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MOTTO 
 
“Aku tidak perlu bersaing dengan siapapun, karena hidup sesungguhnya 
perjalanan bukan kompetisi. Dan membuat mereka (kedua orang tua) tersenyum 
adalah sebaik-baiknya perjalanan” 
(Anonim) 
 
“Jenius adalah 1% inspirasi dan 99% keringat. Tidak ada yang dapat 
menggantikan kerja keras” 
(Anonim) 
 
“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu telah 
selesai dari suatu urusan, kerjakanlah dengan sungguh–sungguh urusan yang lain” 
(Q.S. Al-Insyirah: 6-7) 
 
“Orang-orang hebat di bidang apapun bukan baru bekerja karena mereka  
terinspirasi, namun mereka menjadi terinspirasi karena mereka lebih suka bekerja.  
Mereka tidak menyia-nyiakan waktu untuk menunggu inspirasi”  
(Ernest Newman) 
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ABSTRACT 
 
This study aims to analyze the Effect of Earnings Management, Debt 
Covenant, Current Ratio, and Total Asset Turnover on Stock Returns (Study of 
Manufacturing Companies Listed on the Stock Exchange for the 2016-2018 
period). The dependent variable in this study is Stock Return. While the 
independent variables are earnings management, debt covenant, current ratio, 
and total asset turnover. 
The population in this study are all companies listed on the Stock Exchange 
totaling 147 companies that are always listing for 3 consecutive years. Samples 
were selected using a purposive sampling method and 88 research objects were 
obtained. The results of earnings management research, current ratio and total 
asset turnover affect stock returns. While debt covenant  do not affect stock 
returns. 
Keywords: Return, CR, TAT, Finance. 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Manajemen Laba, 
Debt Covenant, Current Ratio, dan Total Asset Turnover Terhadap Return Saham 
(Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI periode 2016-2018). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham. Sedangkan variabel 
independen adalah manajemen laba, debt covenant, current ratio, dan total asset 
turnover.  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
BEI berjumlah 147 perusahaan yang selalu listing selama 3 tahun berturut-turut. 
Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh 
88 objek penelitian. Hasil penelitian manajemen laba, current ratio dan total asset 
turnover berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan debt covenant tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Kata kunci: Return, CR, TAT, Keuangan.  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Pihak investor pasti membutuhkan informasi tentang perusahaan guna 
mengambil sebuah keputusan untuk berinvestasi. Adapun sumber informasi 
alternatif yang sangat mudah untuk diperoleh yaitu laporan keuangan. Dengan 
adanya laporan keuangan tersebut dapat dilihat perolehan laba perusahaan, 
sehingga kita juga bisa mengetahui sampai mana kemampuan dan kinerja 
perusahaan tersebut (Uswati dan Mayangsari, 2016). 
Adanya perolehan laba tersebut pihak investor pasti akan berekspetasi 
seberapa besar tingkat pengembalian yang akan diperoleh (Adiwibowo, 2018). 
Tingkat pengembalian yang tinggi atau yang sering dikenal dengan return saham 
menjadi faktor utama dalam mengambil sebuah keputusan untuk melakukan 
sebuah investasi. Baiknya kinerja perusahaan dapat dilihat dari tingkat 
pengembalian kepada pemangku kepentingan, sehingga beberapa prinsipal yakin 
jika perusahaan tersebut mampu memberikan hasil yang positif atas modal yang 
ditanamkan diperusahaan tersebut (Veronica dan Deviesa, 2017). 
Manajer biasanya memberikan sebuah sinyal kesemua investor dengan 
kondisi tertentu yang menyebabkan nilai saham diposisi yang sangat bagus. 
Hartono (2017) menjelaskan bahwa informasi mengenai laba perusahaan tersebut 
dapat digunakan oleh pemegang saham, sehingga data tersebut akan 
dipergunakan untuk menganalisis harga saham pada perusahaan terkait. Sehingga 
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dapat menyebabkan reaksi pasar yaitu perubahan nilai saham perusahaan (Uswati 
dan Mayangsari, 2016). 
Hal tersebut berdampak kepada manajer perusahaan, dimana manajer 
dituntut untuk memberikan sebuah informasi yang berkualitas dalam laporan 
keuangan. Sehingga manajer pun berusaha untuk melaporkan laba terbaik 
perusahaan supaya tercapainya tujuan tertentu (Uswati dan Mayangsari, 2016). 
Untuk memberikan informasi laba yang diharapkan oleh pihak investor maka 
manajer melakukan manajemen laba. Manajemen laba yaitu keadaan dimana 
manajemen tidak dapat mencapai target laba yang telah ditentukan, sehingga 
manjemen melakukan perubahan laba dengan memilih salah satu standar 
akuntansi yang digunakan (Adiwibowo, 2018). 
Standar Akuntansi Keuangan menyatakan bahwa manajemen diperbolehkan 
untuk memilih dan menerapkan kebijakan akuntansi yang sesuai dengan standar 
yang berlaku dalam menyusun laporan keuangan. Berdasarkan prinsip yang 
ditetapkan sebagai standar akuntansi membuat manjemen dapat menggunakan 
penilaiannya sendiri untuk menentukan perlakuan akuntansi atas peristiwa 
ekonomi (Istiqomah dan Adhariani, 2017). 
Menurut Scott (2011) (dalam Istiqomah dan Adhariani, 2017) menyatakan 
manajemen laba merupakan kebijakan yang dibuat manajer untuk menyajikan 
laba guna memaksimalkan nilai pasar melalui pemilihan standar akuntansi yang 
telah dipilih. Tujuannya supaya dapat mengelabui stakeholder, sehingga 
manajemen dalam menyajikan laporan keuangan terlihat memanfaatkan 
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fleksibilitas yang diperbolehkan oleh standar akuntansi (Mufidah dan Triyanto, 
2018). 
Terjadinya manajemen laba karena munculnya suatu peluang dari dasar 
akrual dalam laporan keuangan perusahaan, dimana sangat mungkin bagi seorang 
manajer untuk melakukan manipulasi pendapatan akrual dengan metode 
discretionary accrual demi mencapai angka laba atau pendapatan yang diinginkan 
(Veronica dan Deviesa, 2017). Alasan memilih metode discretionary accrual 
karena peluang untuk melakukan rekayasa laporan keuangan semakin besar dan 
kemungkinan sangat sulit terdeteksinya kecurangan tersebut (Pradana dan 
Wirasedana, 2016).  
Selain itu, adanya pertentangan antara principal dan agen memotivasi pihak 
manajer untuk menggunakan fleksibilitas yang diberikan untuk mengukur laba 
secara oportunistik. Sehingga dapat menyebabkan distorsi atas laporan keuangan 
yang disajikan (Zuhri dan Mas, 2018). Sehingga dari fenomena tersebut 
manajemen laba menjadi hal yang menarik untuk diteliti, selain mengandung 
pontensi yang sangat negatif seperti kejahatan, pelanggaran serta konflik untuk 
menarik para investor (Utari dan Sari, 2016). 
Adapun yang mempengaruhi return saham selain manajemen laba, yaitu 
adanya kontrak utang. Kontrak utang ini terjadi karena adanya kesepakatan antar 
pihak agen dengan prinsipal berupa ganti rugi manajerial dan perjanjian utang. 
Debt Covenant atau perjanjian utang biasanya memiliki keterkaitan dengan 
membuat keputusan dalam menaikkan laba ataupun pendapatan serta melaporkan 
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aset yang dimiliki oleh perusahaan secara berlebihan guna untuk mengurangi 
biaya kontrak renegoisasi utang (Mufidah dan Triyanto, 2018).  
Debt covenant dapat dihitung dengan menggunakan proksi leverage. Rasio 
leverage menunjukkan besar kecilnya modal yang berasal dari pinjaman (modal 
asing) yang digunakan untuk membiayai investasi dan operasional perusahaan. 
Rasio leverage sendiri digitung dengan membandingkan total hutang dengan total 
asset perusahaan (Fatmariani, 2013). 
Menurut Qiang (2003) (dalam Lasdi, 2009) bahwa rasio leverage biasanya 
digunakan bagi perusahaan yang cenderung melanggar perjanjian utang. Semakin 
tinggi probabilitas ex ante dari pelanggaran perjanjian utang, sehingga semakin 
kuat insentif untuk menaikkan laba. Dengan adanya kenaikan laba tersebut, maka 
pihak investor akan memperoleh return yang semakin tinggi pula. Leverage 
merupakan salah satu rasio solvabilitas (DAR), dimana rasio ini diguanakan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jika perusahaan 
itu dilikuidasi (Lasdi, 2009).  
Adapun yang mempengaruhi return saham selain debt covenant, yaitu 
current ratio. Fred Weston dalam Kasmir (2012) berpendapat bahwa dengan 
adanya rasio likuiditas dapat dilihat sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 
melunasi utang jangka pendeknya. Baik utang kepada pihak luar perusahaan 
ataupun didalam perusahaan.  
Metode rasio lancar (current ratio) dipilih untuk mengukur besarnya rasio 
likuiditas. Current ratio adalah rasio yang dapat mencerminkan sejauh mana 
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya ataupun 
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mendekati saat jatuh tempo (Kasmir, 2012). Current ratio dapat dihitung dengan 
membandingkan kewajiban jangka pendek dengan aset yang dimiliki perusahaan. 
Sehingga tingginya kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka 
pendeknya, maka pihak investor akan mendapatkan return saham yang tinggi juga 
(Safitri et. al., 2015). 
Adapun yang mempengaruhi return saham selain current ratio, yaitu total 
asset turnover (TAT). Rasio perputaran total aset (TAT) mengukur perputaran 
semua aset perusahaan. TAT merupakan perbandingan antara penjualan dengan 
total aktiva suatu perusahaan dimana rasio ini menggambarkan kecepatan 
perputarannya total aktiva dalam satu periode tertentu. (Hanivah dan Wijaya, 
2018).  
TAT merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan 
keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu 
Semakin tinggi efektivitas perusahaan memanfaatkan aset untuk mendapatkan 
penjualan maka diharapkan laba yang diperoleh perusahaan semakin tinggi. 
Semakin efektif perusahaan mengelola asetnya, maka semakin tinggi pula 
penjualan yang perusahaan peroleh. Sehingga dengan penjualan yang tinggi akan 
mempengaruhi return yang akan diperoleh pihak investor  (Hanivah dan Wijaya, 
2018). 
Beberapa penelitian mengenai manajemen laba terhadap return saham telah 
banyak dilakukan Zuhri dan Mas (2018), Adiwibowo (2018), Ferdiansyah dan 
Purnamasari (2012), Saedi (2018), Yusrianti dan Satria (2014) membuktikan dari 
hasil penelitian mereka menyatakan bahwa manajemen laba yang menggunakan 
6 
 
 
proksi discretionary accrual tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan 
penelitian dari Ferdiansyah dan Purnamasari (2012), Istiqomah dan Adhariani 
(2017), Uswati dan Mayangsari (2016), Veronica dan Deviesa (2017) berpendapat 
bahwa discretionary accrual memiliki pengaruh terhadap return saham.  
Adapun penelitian debt covenant yang diproksi dengan leverage dari 
Mariani, Yudiaatmaja, dan Yulianthini (2016), Safitri, Sinarwati, dan Atmadja 
(2015), Parwati dan Sudiartha (2016) dan Ristyawan (2019) membuktikan  bahwa 
leverage berpengaruh terhadap return saham. Namun, menurut Carolin (2014) 
dan Setiawan, Tandika, dan Nurdin (2015) bahwa leverage tidak memiliki 
pengaruh terhadap return saham. 
Adapun penelitian mengenai current ratio terhadap return saham telah 
banyak dilakukan Aga, Mogaddam, dan Samadiyan (2013) dan Parwati dan 
Sudiartha (2016) membuktikan bahwa current ratio berpengaruh terhadap return 
saham. Namun, Zamzami dan Afif (2015), Farkhan dan Ika (2013) membuktikan 
bahwa bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Adapun penelitian mengenai current ratio terhadap return saham telah 
banyak dilakukan penelitian seperti Handayani dan Widyawati (2017) dan Parwati 
dan Sudiartha (2016) menyatakan bahwa total asset turnover berpengaruh 
terhadap return saham. Namun, Hasbullah, Adam, dan Hamdan (2018), Thrisye 
dan Simu (2013) menyatakan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh 
terhadap return saham 
Berdasarkan penelitian-penelitian dibidang pasar modal telah banyak 
dilakukan diantaranya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi return saham. 
7 
 
 
Dari banyak penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa perbedaan tentang 
variabel yang dipilih dan menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Dimana dalam 
penelitian ini mengetahui apakah manajemen laba yang diproksikan dengan 
discretionary accrual, debt covenant yang di proksikan dengan DAR, current 
ratio, dan total asset turnover dapat memengaruhi return saham. 
Gambar 1.1 
Gambar Pergerakan Harga Saham  
 
Sumber: data diolah, 2020 
Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
sebagai populasi dikarenakan pergerakan return saham selama tahun 2018 
mengalami naik turun pada perusahaan tersebut. Karena tidak ada kepastian 
mengenai return yang akan didapatkan oleh pihak investor, maka pihak investor 
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perlu mempertimbangkan yang rasional dengan mengumpulkan berbagai jenis 
informasi yang diperlukan untuk mengambil sebuah keputusan investasi. 
Berdasarkan latar belakang masalah tesebut yang telah diuaraikan diatas 
maka peneliti ingin mengambil judul “Pengaruh Manajemen Laba, Debt Covenant, 
Current Ratio, dan Total Asset Turnover Terhadap Return Saham.” 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan penjelasan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas 
dapat diidentifikasi masalah sebagai berikut: 
1. Adanya tindakan manajemen laba yang mempengaruhi tingkat return 
saham. Hal ini bisa menyebabkan menyebabkan turunya kredibilitas sebuah 
laporan keuangan. 
2. Adanya gap riset dari hasil penelitian terdahulu mengenai manajemen laba, 
debt covenant, current ratio, dan Total Asset Turnover terhadap return 
saham. 
1.3 Batasan Masalah 
Sehubungan dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti, maka peneliti 
melakukan pembatasan masalah agar pokok bahasan tidak meluas. Batasan-
batasan masalah tersebut antara lain: 
1. Penelitian ini hanya membahas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
Return Saham yaitu Manajemen Laba yang diproksikan dengan 
discretionary accrual, Debt Covenant yang diproksikan dengan DAR, 
Current Ratio, dan Total Asset Turnover. 
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2. Objek penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
3. Data yang digunakan merupakan annual report perusahaan per 31 Desember 
dari tahun 2016 sampai 2018. 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah sebagai berikut:  
1. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap return saham? 
2. Apakah debt covenant  berpengaruh terhadap return saham? 
3. Apakah current ratio  berpengaruh terhadap return saham? 
4. Apakah total asset turnover  berpengaruh terhadap return saham? 
1.5 Tujuan Penelitian 
Tujuani darii penelitiani ini antara lain:  
1. Untuk mengetahui pengaruh antara manajemen laba terhadap return saham. 
2. Untuk mengetahui pengaruh antara debt covenant terhadap return saham. 
3. Untuk mengetahui pengaruh antara current ratio  terhadap return saham. 
4. Untuk mengetahui pengaruh antara total asset turnover terhadap return 
saham. 
1.6 Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi memberikan 
ilmu pengetahuan tentang return saham. 
b. Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu referensi bagi peneliti yang 
ingin meneliti tentang return saham. 
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2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini bertujuan untuk menambah wawasan dan pengetahuan 
terkait dengan return saham. 
b. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan menjadi bahan masukan bagi calon investor 
yang ingin membeli saham di perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI. 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir  
1.8 Sistematika Penulisan Skripai 
Pada penelitian ini penulis menggunakan format sistematika penulisan 
sebagai berikut :   
BAB I : PENDAHULUAN 
Bagian ini berisikan Latar Belakang, Identifikasi Masalah, Batasan Masalah, 
Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, dan Sistematika 
Penulisan 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Berisikan Kajian Teori, Hasil Penelitian Yang Relevan, Kerangka Berpikir, dan 
Hipotesis.  
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BAB III: METODE PENELITIAN 
Berisikan mengenai Waktu Dan Wilayah Penelitian, Jenis Penelitian, Data dan 
Sumber Data, Populasi dan Sampel, Definisi Operasional, dan Teknik Analaisis 
Data. 
BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Berisikan Pengujian dan Hasil Analisis Data serta Pembahasan Hasil Analisis 
Data yang telah diolah. 
BAB V: PENUTUP 
Berisikan Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran.
BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan berasumsi bahwa setaip individu memiliki motivasi untuk 
diri sendiri, sehingga menyebabkan pertentangan antara prinsipal dan agen. Pihak 
investor selaku prinsipal mengharapkan kesejahteraan bagi dirinya dengan 
melakukan kontrak, supaya memperoleh profitabilitas yang selalu mengalami 
peningkatan. Sehingga pihak agen termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan 
kebutuhan seperti perolehan modal dari investor, perolehan pinjaman dana, 
ataupun kontrak kompensasi (Adiwibowo, 2018).  
Masalah keagenan terjadi karena adanya perilaku oportunistik yang 
dilakukan oleh pihak agen, yaitu melakukan kegiatan yang berlawanan dengan 
kepentingan prinsipal demi mensejahterakan dirinya sendiri. Manajemen dapat 
memilih dan menerapkan metode akuntansi yang dapat memperlihatkan 
kinerjanya yang baik dengan tujuan mendapatkan bonus dari prinsipal 
(Adiwibowo, 2018).  
Jensen dan Meckling (1976) (dalam Adiwibowo, 2018), menyatakan bahwa 
jika kedua kelompok (agen dan prinsipal) tersebut adalah orang-orang yang 
berupaya memaksimalkan utilitasnya, maka alasan yang kuat untuk meyakini 
bahwa agen tidak akan selalu bertindak yang terbaik untuk kepentingan prinsipal. 
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2.1.2 Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Teori sinyal sebenarnya memiliki tujuan untuk memberikan sinyal pada para 
pemangku kepentingan, sehingga para pemangku kepentingan dapat secara 
langsung meresponnya serta dapat memiliki segala informasi yang dibutuhkan. 
Karena informasi tersebut berupa laporan keuangan (Uswati dan Mayangsari, 
2016). 
Bagi seorang investor, informasi mengenai laporan keuangan itu sangat 
penting. Karena biasanya dalam laporan keuangan itu menjelaskan tentang 
keadaan perusahaan di masa lampau dan sekarang. Laporan keuangan yang 
diinginkan oleh para investor yaitu lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu 
dimana digunakan untuk mengambil keputusan investasi (Adiwibowo, 2018). 
Laporan keuangan biasanya memiliki sinyal untuk para investor dan dapat 
berpengaruh dengan pihak perusahaan. Para investor dapat menilai kinerja suatu 
perusahaan dengan cara melihat annual report yang telah dipublikasikan serta 
dilihat dari nilai suatu perusahaan. Namun kenyataannya, informasi yang 
sebenarnya mengenai nilai perusahaan hanyalah dimiliki oleh manajemen 
perusahaan dan pihak luar pun tidak mengetahuinya. Sehingga ketika ada sinyal 
berupa laporan keuangan maka investor akan segera menanggapinya (Uswati dan 
Mayangsari, 2016).  
Adanya sinyal tersebut dapat berpengaruh pada nilai perusahaan. Misalnya 
di dalam laporan keuangan berisikan informasi tentang laba perusahaan. Pastinya 
para pemangku kepentingan sangat membutuhkan informasi tersebut untuk 
memperkirakan kinerja perusahaan pada masa sekarang. Minimnya sebuah 
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informasi tentang perusahaan yang dimiliki oleh pihak luar membuat mereka lebih 
berhati-hati dengan memberikan harga yang rendah kepada perusahaan (Uswati 
dan Mayangsari, 2016). 
Minimnya informasi menimbulkan adanya asimetri informasi antara 
investor dengan pihak perusahaan, sehingga menyebabkan menurunnya return 
saham. Sebaliknya, jika informasi dianggap oleh investor itu relevan dan dapat 
membawa keuntungan bagi para investor maka dapat dikatakan sangat minim 
terjadinya asimetri informasi. Sehingga investor pun akan memberi harga saham 
sewajarnya (Uswati dan Mayangsari, 2016). 
2.1.3 Return Saham  
Return saham adalah perolehan hasil dari kegiatan investasi yang dapat 
dinikmati oleh pihak investor. Hal yang perlu diperhatikan oleh pihak investor 
selain memperoleh keuntungan adalah kerugiannya. Pihak investor akan 
mengalami keuntungan atau kerugian dapat dilihat dari sejauh mana kemampuan 
pihak investor dalam menganalisis harga saham.  
Pada dasarnya return saham memiliki pengaruh terhadap risiko. Karena jika 
semakin tinggi tingkat return yang diharapkan oleh pihak investor maka semakin 
tinggi pula risiko yang akan diperoleh. Sebaliknya, jika return yang diharapkan 
oleh pihak investor itu rendah maka semakin rendah pula risiko yang diperoleh 
pihak investor  (Sutriani, 2014). 
Harapan yang diinginkan oleh investor dalam menanam saham atau 
berinvestasi adalah mengharapkan perolehan return yang tinggi. Menurut Hartono 
(2017) return adalah perolehan dari hasil  menaman modal. Return saham dibagi 
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menjadi 2, yaitu return terealisasi dan ekspektasi. Return teralisasi adalah return 
yang telah terjadi. Sedangkan return ekspektasian adalah para pelaku pasar 
mengharapkan return sesuai keinginan di masa mendatang. Cara menentuan 
return ekspektasian yaitu menggunakan return realisasi serta risiko masa depan 
(Hartono, 2017). 
2.1.4 Manajemen Laba 
Definisi manajemen laba menurut Scott (2000) (dalam Yusrianti dan Satria, 
2014) adalah pemilihan kebijakan akuntansi yang dilakukan oleh manajer dari 
standar akuntansi yang telah ada. Manajemen laba dapat terjadi apabila manajer 
dengan sengaja melakukan rekayasa laporan keuangan pada bagian komponen 
accrual, karena komponen accrual sangat mudah untuk direkayasa sehingga hasil 
laporan keuangan perusahaan dapat dibuat sesuai keinginan manajer untuk 
memenuhi keinginan pihak investor (Mufidah dan Triyanto, 2018).  
Manajemen laba diproksikan dengan discretionary accrual, yaitu tingkat 
akrual tidak normal yang berasal dari kebijakan manajemen untuk merekayasa 
laba sesuai dengan yang dinginkan oleh manajer (Jasman, 2015). Dalam 
penelitian ini manajemen laba dihitung dengan model Jones yang telah 
dimodifikasi dengan pendekatan Dechow et al., (2012). 
Metode discretionary accrual dipilih menjadi proksi dari manajemen laba. 
Karena discretionary accrual merupakan salah satu kebijakan akuntansi yang 
dapat dipilih manajer untuk memaksimalkan hasil laporan keuangan. Sehingga 
menyebabkan sulitnya terdeteksi kecurangan saat mengurangi atau menambahkan 
laba dalam menyajikan laporan keuangan. Contohnya dinaikkan beban amortisasi 
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dan depresiasi, pencatatan hutang yang tinggi, dan pencatatan persediaan lama  
(Utari dan Sari, 2016). 
Manajemen laba adalah kegiatan manajemen saat menyampaikan laporan 
keuangan dimana dianggap memiliki maksud serta tujuan menguntungkan pihak 
manajemen sendiri. Sehingga dapat menyebabkan turunya kredibilitas sebuah 
laporan keuangan, karena dapat terjadi bias di laporan tahunan tersebut dan 
mengurangi rasa percaya pengguna laporan keuangan terhadap angka tersebut 
(Febriana, 2014). 
2.1.5 Debt Covenant 
Menurut Cochran (2001) (dalam Verawaty, 2011) debt covenant adalah 
perjanjian yang dibuat oleh kreditur untuk peminjam, supaya membatasi kegiatan 
yang mungkin merusak nilai pinjaman dan recovery pinjaman. Debt covenant 
memprediksi bahwa manajer ingin meningkatkan laba dan aktiva untuk 
mengurangi biaya renegosiasi kontrak hutang (Sulastiningsih dan Husna, 2017). 
Semakin besar jumlah utang (pinjaman) yang ingin didapatkan oleh perusahaan, 
maka kinerja perusahaan harus baik dan menujukkan kepada debtholders 
(Fatmariani, 2013). 
Debt covenant dapat dihitung dengan menggunakan proksi dari leverage. 
Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Asset Ratio (DAR). 
Debt to Asset Ratio (DAR) adalah salah satu rasio utang yang dapat menjadi alat 
ukur tingkat solvabilitas sebuah perusahaan (Setiawan, Tandika, dan Nurdin, 
2015). Meneurut Kasmir (2012) Debt to Asset Ratio (DAR) adalah perbandingan 
antara nilai seluruh hutang dengan total aktiva. Menurut Ristyawan (2019) 
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semakin tinggi Debt to Asset Ratio (DAR), maka akan tinggi juga risiko yang 
akan dihadapi oleh investor. Sehingga pihak investor akan meminta tingkat 
keuntungan yang semakin tinggi juga. 
2.1.6 Current Ratio (CR) 
Asset likuid (liquid assets) adalah aset yang mudah dikoversi menjadi uang 
tunai. Rasio likuiditas yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam membayar utang jangka pendeknya (Brigham dan Houston, 2015).   
Fred Weston (dalam Kasmir, 2012) berpendapat dengan adanya rasio 
likuiditas dapat dilihat sejauh mana kemampuan perusahaan dalam melunasi 
utang jangka pendeknya. Baik utang kepada pihak luar perusahaan ataupun 
didalam perusahaan.  
Metode rasio lancar (current ratio) dipilih untuk mengukur besarnya rasio 
likuiditas. Current ratio adalah rasio yang dapat mencerminkan sejauh mana 
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya ataupun 
mendekati saat jatuh tempo (Kasmir, 2012). Current ratio dapat dihitung dengan 
membandingkan kewajiban jangka pendek dengan aset yang dimiliki perusahaan. 
Sehingga tingginya kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka 
pendeknya, maka pihak investor akan mendapatkan return saham yang tinggi juga 
(Safitri et. al., 2015). 
Nilai current ratio yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan untuk melunasi utang jangka pendeknya (Anisa, 2015). Namun, CR 
yang tinggi juga bisa mencerminkan bahwa ada sebagian modal kerja tidak 
berputar atau mengalami pengangguran. Sehingga akan berpengaruh negatif 
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terhadap kemampuan memperoleh laba (Anisa, 2015). Rendahnya kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba akan menyebabkan penurunan juga pada 
return yang akan didapat oleh para investor.   
2.1.7 Total Asset Turnover (TAT) 
Total Asset Turnover (TAT) untuk melihat perputaran aset suatu perusahaan. 
TAT dapat dibandingkan antara penjualan dengan total aset, dimana dari hal 
tersebut kita dapat melihat seberapa cepat perputan total aset dalam waktu tertentu. 
TAT merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan 
keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu 
(Hanivah dan Wijaya, 2018).  
Total Asset Turnover (TAT) adalah rasio yang digunakan untuk menilai 
efisiensi total aset perusahaan yang dipakai dalam kegiatan penjualan. Semakin 
tinggi efektivitas perusahaan memanfaatkan aset untuk mendapatkan penjualan 
maka diharapkan laba yang diperoleh perusahaan semakin tinggi. Semakin efektif 
perusahaan mengelola asetnya, maka semakin tinggi pula penjualan yang 
perusahaan peroleh. Sehingga dengan penjualan yang tinggi akan mempengaruhi 
return yang akan diperoleh pihak investor  (Hanivah dan Wijaya, 2018). 
2.2 Hasil Penelitian yang Relevan 
Berikut hasil penelitian sebelumnya ditunjukkan ke dalam bentuk tabel 
sebagai berikut : 
 
 
 
19 
 
 
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Manajemen Laba 
 
 
Var. Intervening: 
Earnings Quality 
 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Veronica dan 
Deviesa (2017), 
metode 
purposive, sampel 
49 perusahaan LQ 
45 periode 2012 
sampai 2015. 
Hasil penelitian  
bahwa 
manajemen laba 
berpengaruh 
terhadap 
manajemen laba 
Saran peneliti 
selanjutnya 
adalah dapat 
menambahakan 
variabel bebas 
dan memperluas 
jenis perusahaan 
 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Profitabilitas dan 
Leverage 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Mariani, 
Yudiaatmaja, dan 
Yulianthini 
(2016), metode 
purposive, sampel 
16 perusahaan 
Food and 
Beverage yang 
terdaftar pada 
BEI tahun 2011-
2014. 
Hasil penelitian 
ini adalah bahwa 
ada pengaruh 
antara 
profitabilitas dan 
leverage terhadap 
return saham.   
Saran untuk 
penelitian 
selanjutnya dapat 
memperpanjang 
periode 
penelitian, 
menambah 
variabel lain dan 
memperluas 
sampel yang 
digunakan 
misalnya seluruh 
perusahaan yang 
terdaftar di BEI. 
 Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.1 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Profitabilitas, 
Likuiditas, dan 
Leverage 
 
Var. Dependen: 
Future Stock 
Return 
Safitri, Sinarwati, 
dan Atmadja 
(2015), metode 
purposive, 
sampel 38 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
dari tahun 2009-
2013. 
Hasil dari 
penelitian ini 
yaitu  
profitabilitas, 
likuiditas, dan 
leverage sama-
sama 
berpengaruh 
terhadap return 
saham 
- 
  
Tabel berlanjut… 
 
 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Manajemen 
Laba 
 
 
Var. Moderasi: 
Kualitas Audit 
dan Komite 
Audit 
 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Istiqomah dan 
Adhariani (2017), 
metode purposive 
sampling, sampel 
275 untuk model 
penelitian 1 dan 2, 
dan 209 untuk 
model penelitian 
3, Perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
tahun 2012-2014. 
Hasil penelitian 
manajemen laba 
berpengaruh 
tehadap return 
saham. 
Saran untuk 
penelitian dimasa 
yang akan datang, 
sebaiknya 
diperluas 
sampelnya, dan 
membandingkan 
terlebih dahulu 
dalam memilih 
model untuk 
mengestimasi 
manajemen laba, 
atau 
menggunakan 
model estimasi 
manajemen laba 
yang lainnya. 
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Lanjutan Tabel 2.1  
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
ROE, DAR, PBV, 
dan NPM 
 
Var. Dependen: 
 Stock Return 
Ristyawan 
(2019), metode 
purposive, 8 
perusahaan sektor 
perkebunan yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
selama periode 
2011 - 2017  
Hasil penelitian 
ini bahwa PBV 
dan NPM tidak 
memiliki 
pengaruh 
terhadap return 
saham. 
Sedangkan ROE 
dan DAR 
memiliki 
pengaruh 
terhadap return 
saham 
Saran bagi 
peneliti 
selanjutnya yaitu 
dapat 
menggunakan 
rasio keuangan 
perusahaan yang 
lain 
 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Profitabilitas, 
Leverage, 
Likuiditas, dan 
Penilaian Pasar 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Parwati dan 
Sudiartha (2016), 
metode 
purposive, 35 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
selama periode 
2010 - 2014  
Hasil penelitian 
ini adalah 
profitabilitas, 
leverage, 
likuiditas, dan 
penelitian pasar 
berpengaruh 
terhadap return 
saham 
Saran untuk 
penelitian 
selanjutnya yaitu 
dapat 
menambahkan 
objek yang lain 
dan dapat 
menambahkan 
periode 
penelitian. Serta 
menmabahkan 
satu atau lebih 
variabel yang 
sekiranya 
berpengaruh 
terhadap return 
saham 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 2.1  
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Total Asset 
Turnover, DER, 
ROA 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Handayani dan 
Widyawati 
(2017), metode 
purposive, 13 
perusahaan 
perbankan yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia  
Hasil penelitian 
ini adalah TAT, 
DER, dan ROA 
berpengaruh 
terhadap return 
saham 
Bagi peneliti 
selanjutnya dapat 
melakukan 
penelitian dengan 
judul dan objek 
yang sama tetapi 
tahunnya yang 
berbeda 
 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Manajemen Laba 
 
Var. Moderasi: 
Kecerdasan 
Investor 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Ferdiansyah dan 
Purnamasari 
(2012), metode 
purposive, 19 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
selama periode 
2008 - 2011  
Hasil penelitian 
ini adalah 
manajemen laba 
berpengaruh 
terhadap return 
saham dan 
kecerdasarn 
investor mampu 
memoderasi 
manajemen laba 
terhadap return 
saham 
Saran untuk 
penelitian 
selanjutnya yaitu 
memperluas 
sampel, dan 
menambah 
variabel 
 
Variabel Peneliti, Metode 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Var. Indepen: 
Profitabilitas, 
Leverage, 
Likuiditas, 
Penilaian Pasar 
 
 
Var. Dependen: 
Return Saham 
Parwati dan 
Sudiartha (2016), 
metode 
purposive, 35 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
selama periode 
2010 - 2014  
Hasil penelitian 
ini adalah 
profitabiltas, 
leverage, 
likuiditas, dan 
penilaian pasar 
berpengaruh 
terhadap return 
saham terhadap 
return saham 
Saran untuk 
penelitian 
selanjutnya yaitu 
memperluas 
objek penelitian 
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2.3 Kerangka Berpikir 
Berdasarkan teori yang telah dijelaskan di atas, sehingga bentuk kerangka 
kajian yang bertujuan untuk mempermudah pemahaman kosep sebagai berikut: 
  Gambar 2.1 
Kerangka Berpikir 
 
H1 
 H3    H2 
     H3  
     H4 
 
Sumber: data sekunder yang diolah, 2019 
2.4 Pengembangan Hipotesis 
2.4.1 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Return Saham 
Manajemen laba merupakan manajemen melakukan suatu tindakan karena 
memiliki kebebasan yang diizinkan oleh Standar Akuntansi Keuangan. 
Manajemen memiliki sebuah motivasi dalam melakukan manajemen laba yaitu 
supaya investor memperoleh laba yang diharapkan. Supaya investor memperoleh 
laba yang diinginkan, manajer harus melakukan perubahan mengenai target laba 
(earning management) (Adiwibowo, 2018).  
Return saham akan tinggi jika laba perusahaan mencapai target atau bahkan 
bisa lebih besar dari yang sudah ditargetkan. Sebaliknya, jika perusahaan belum 
mampu mencapai target yang sudah disepakati, mengakibatkan return saham akan 
menurun (Adiwibowo, 2018). Jadi kesimpulannya adalah besar kecilnya 
Manajemen Laba (X1) 
Debt Covenant (X2) 
Return Saham (Y) 
Current Ratio (X3) 
Total Asset Turnover (X4) 
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manajemen laba yang dilakukan pihak manajemen perusahaan berpengaruh 
signifikan pada kenaikan return saham perusahaan.  
Hasil penelitian dari Ferdiansyah dan Purnamasari (2012), Istiqomah dan 
Adhariani (2017), Uswati dan Mayangsari (2016), Veronica dan Deviesa (2017) 
membuktikan manajemen laba berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan 
penjelasan diatas, maka perumusan hipotesisnya : 
H1: Manajemen Laba berpengaruh terhadap return saham 
2.4.2 Pengaruh Debt Covenant Terhadap Return Saham 
Leverage menjadi alat ukur debt covenant, dimana untuk mengukur 
seberapa besar perusahaan bergantung pada kreditur dalam membiayai asset 
perusahaan (Mariani et. al., 2016). Leverage merupakan salah satu rasio 
solvabilitas (DAR), dimana rasio ini diguanakan untuk mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jika perusahaan itu dilikuidasi (Lasdi, 
2009). Menurut Ristyawan (2019) semakin tinggi Debt to Asset Ratio (DAR), 
maka akan tinggi juga risiko yang akan dihadapi oleh investor. Sehingga pihak 
investor akan meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi juga. 
Penelitian yang mendukung teori tersebut yaitu Mariani, Yudiaatmaja, dan 
Yulianthini (2016), Safitri, Sinarwati, dan Atmadja (2015), Parwati dan Sudiartha 
(2016) membuktikan bahwa  bahwa debt covenant berpengaruh terhadap return 
saham. Berdasarkan penjelasan diatas, maka perumusan hipotesisnya : 
H2: Debt covenant berpengaruh terhadap return saham. 
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2.4.3 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham 
Rasio likuiditas yaitu rasio yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset 
jangka pendek perusahaan dengan dengan utang jangka pendeknya (Brigham dan 
Houston, 2015). Menurut Safitri et. al., (2015) Current ratio dapat dihitung 
dengan membandingkan kewajiban jangka pendek dengan aset yang dimiliki 
perusahaan. Sehingga tingginya kemampuan perusahaan dalam melunasi utang 
jangka pendeknya, maka pihak investor akan mendapatkan return saham yang 
tinggi juga.   
Dalam penelitian Aga, Mogaddam, dan Samadiyan (2013) dan Parwati dan 
Sudiartha (2016) membuktikan bahwa current ratio berpengaruh terhadap return 
saham. Berdasarkan penjelasan diatas, maka perumusan hipotesisnya : 
H3: Current Ratio berpengaruh terhadap Return Saham.  
2.4.4 Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Return Saham 
Total Asset Turnover (TAT) adalah rasio yang digunakan untuk menilai 
efisiensi total aset perusahaan yang dipakai dalam kegiatan penjualan. Semakin 
tinggi efektivitas perusahaan memanfaatkan aset untuk mendapatkan penjualan 
maka diharapkan laba yang diperoleh perusahaan semakin tinggi. Semakin efektif 
perusahaan mengelola asetnya, maka semakin tinggi pula penjualan yang 
perusahaan peroleh (Hanivah dan Wijaya, 2018). 
Dalam penelitian Handayani dan Widyawati (2017) dan Parwati dan 
Sudiartha (2016) menyatakan bahwa total asset turnover berpengaruh terhadap 
return saham. Berdasarkan penjelasan diatas, maka perumusan hipotesisnya : 
H4: Total Asset Turnover berpengaruh terhadap Return Saham.  
BAB III 
METODELOGI PENELITIAN 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Penelitian ini dibuat pada bulan Oktober 2019 sampai Maret 2020. Wilayah 
yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
secara konsisten di Bursa Efek Indonesia dengan website www.idx.co.id. Waktu 
yang digunakan oleh peneliti dalam melakukan penelitian yang menggunakan 
data dari annual report adalah pada tahun 2016, 2017, dan 2018.  
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini dilihat dari data-data 
yang digunakan oleh penulis merupakan jenis penelitian kuantitatif. Dimana 
penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen laba, debt 
covenan, current ratio, dan total asset turnover terhadap return saham pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2016, 2017, dan 2018. 
3.3 Populasi,  Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi yang digunakan dipenelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
penelitian, yaitu antara tahun 2016 sampai dengan tahun 2018 yang berjumlah 147 
perusahaan. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI digunakan sebagai 
populasi dikarenakan selain perusahaan tersebut memiliki kewajiban untuk 
menyajikan laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan ke stakeholder, 
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juga rasio – rasio yang ada di manajemen laba hanya disajikan di laporan tahunan 
perusahaan manufaktur. 
3.3.2 Sampel 
Sampel penelitian yang digunakan dipilih berdasarkan teknik purposive 
sampling dengan jumlah data sebanyak 88 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI selama periode 2016 sampai 2018. Berikut ini disajikan mengenai data 
populasi dan jumlah sampel yang bisa digunakan dalam penelitian: 
Tabel 3.1 
Tabel Penentuan Sampel 
Karakteristik Sampel Total 
Populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2016-2018 147 
Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara 
berturut-turut 2016-2018 -23 
Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 
secara lengkap tahun 2016-2018 -18 
Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan data secara lengkap 
tahun 2016-2018 -13 
Perolehan Sampel 88 
Tahun Pengamatan 3 
Total Sampel 264 
Sumber: Data sekunder diolah, 2019 
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Metode 
purposive sampling merupakan teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria 
yang yang telah ditentukan. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
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1. Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
secara berturut-turut 2016-2018 
2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 
secara lengkap tahun 2016-2018 
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan data secara lengkap 
tahun 2016-2018 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data dipenelitian ini adalah data panel, dimana gabungan dari time series 
dan cross-section. Penulis menggunakan data sekunder yang didapatkan dari 
annual report seluruh perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama tahun 2016 sampai dengan tahun 2018, yang dimana 
annual report perusahaan tersebut telah diungkapkan di dalam website Bursa Efek 
Indonesia, yaitu www.idx.co.id.  
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Peneliti menggunakan teknik pengumpulan data sekunder berupa 
dokumentasi. Dimana metode dokumentasi adalah cara atau metode pengambilan 
data menggunakan data yang telah tersedia yang kemudian langsung digunakan 
atau dimanfaatkan oleh penulis. Data yang telah tersedia merupakan data yang 
berasal dari laporan tahunan (annual report) dari setiap perusahaan manufaktur 
yang listing di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2018.  
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3.6 Variabel Penelitian 
1. Variabel Terikat (Dependent Variable)/(Y) 
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 
variabel lain. Variabel terikat pada penelitian ini adalah return saham 
(Sugiyono, 2017). 
2. Variabel Bebas (Independent Variable)/(X) 
Variabel independen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 
variabel lain. Variabel bebas pada penelitian ini adalah manajemen laba, 
debt covenant, current ratio, dan total asset turnover (Sugiyono, 2017). 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel yaitu penjelasan dari beberapa variabel yang 
akan dipakai dalam riset ini terhadap indikator-indikator yang membentuknya. 
Variabel pada riset ini meliputi variabel independen dan variabel 
dependen.Definisi operasional penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 
3.7.1 Return Saham 
Return Saham yaitu tingkat pengembalian saham yang diharapkan seorang 
investor dalam melakukan sebuah investasi. Walaupun berinvestasi jangka pendek 
ataupun sebaliknya, namun mempunyai maksud yang sama yaitu memperoleh 
return (Antula, Rate, dan Samadi, 2017).  
Menurut Hartono (2017) return saham dapat dihitung return aktual yaitu 
pembagian selisih return dan harga penutupan saham pada periode sebelumnya. 
Selisih harga saham diperoleh dengan mengurangkan harga penutupan saham 
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pada periode waktu terhadap harga penutupan saham pada periode sebelumnya. 
Adapun cara menghitung return saham adalah sebagai berikut : 
     
𝑃     𝑃     
𝑃     
 
Keterangan : 
Ri,t : Rata – rata actual return sekuritas i pada periode t 
Pi,t : Harga saham sekuritas i pada periode t 
Pi,t-1 : Harga saham sekuritas i pada periode sebelumnya 
3.7.2 Manajemen Laba 
Manajemen laba merupakan salah satu faktor yang dapat mengurangi 
kredibilitas laporan keuangan, sehingga menambah bias dalam laporan keuangan 
dan dapat merugikan pemakai laporan keuangan yang mempercayai angka laba 
hasil rekayasa tersebut sebagai angka laba tanpa rekayasa (Pujiati dan 
Wahyuningsih, 2016). 
Manajemen laba diproksikan dengan discretionary accrual, yaitu tingkat 
akrual tidak normal yang berasal dari kebijakan manajemen untuk merekayasa 44 
laba sesuai dengan yang dinginkan oleh manajer (Jasman, 2015). Dalam 
penelitian ini manajemen laba dihitung dengan model Jones yang telah 
dimodifikasi dengan pendekatan Dechow et al., (2012). Adapun cara menghitung 
discretionary accrual adalah sebagai berikut : 
1. Menghitung total akrual (𝑇𝐴𝑖,𝑡) 
𝑇𝐴𝑖,𝑡 =𝑁𝐼𝑖,𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 
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2. Menentukan koefisien dan regresi total akrual: 
𝑇𝐴   
𝐴     
   (
 
𝐴     
)    (
       
𝐴     
)    (
𝑃𝑃    
𝐴     
)       
3. Menghitung non discretionary accrual (NDA) 
𝑁 𝐴      (
 
𝐴     
)    (
             𝐶   
𝐴     
)    (
𝑃𝑃    
𝐴     
) 
4. Menghitung nilai discretionary accrual (DA) 
 𝐴    (
𝑇𝐴   
𝐴   
)  𝑁 𝐴 
Keterangan : 
TAi,t  : Total akrual perusahaan i pada periode t 
NIi,t  : Laba bersih perusahaan i pada periode t 
CFOi,t  : Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada periode t 
Ai,t-1  : Total asset perusahaan i pada periode t-1 
∆REVi,t : Perubahan pendapatan perusahaan i di tahun t dikurangi 
pendapatan t-1 
PPEi,t  : Aset tetap perusahaan periode ke t 
α  : Koefisien regresi 
εi,t  : Error term periode t untuk perusahaan i 
NDAi,t  : Non discretionary accrual perusahaan i pada periode t 
∆RECi,t : Perubahan piutang i di tahun t dikurangi pendapatan t-1 
DAi,t  : Discretionary accrual perusahaan i pada periode t 
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Kesimpulannya:  
Jika  𝐴𝑖, > 0: Income Increasing  
Jika  𝐴𝑖, < 0: Income Decreasing  
Jika  𝐴𝑖, = 0: Tidak terjadi praktek manajemen laba 
3.7.3 Debt Covenant 
DAR merupakan proksi dari debt covenant, di mana digambarkan dengan 
membandingan total hutang dengan total modal perusahaan (Lasdi, 2009). 
Adapun cara menghitung debt covenant dengan menggunakan proksi dari tingkat 
leverage sebagai berikut : 
 𝐴  
𝑇𝑂𝑇𝐴    𝑇
𝑇𝑂𝑇𝐴  𝐴   𝑇
 
Keterangan: 
DAR  : Rasio hutang terhadap ekuitas 
Total Debt : Total hutang 
Total Equity : Total aset 
3.7.4 Current Ratio (CR) 
Rasio yang digunakan adalah membandingkan aset jangka pendek dengan 
utang jangka pendeknya. Aset jangka pendek mencerminkan bahwa perusahaan 
tersebut dapat membayar utang, sedangkan utang jangka pendeknya 
mencerminkan seberapa besar utang yang harus dibayar (Prastowo dan Juliaty, 
2002). Adapun cara menghitung current ratio sebagai berikut : 
𝐶  
𝐴   𝑇  𝐴𝑁𝐶𝐴 
  𝑇𝐴𝑁   𝐴𝑁𝐶𝐴 
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Keterangan: 
CR  : Rasio asset lancer terhadap utang lancar 
Asset Lancar : Total asset lancar 
Hutang Lancar : Total hutang lancar 
3.7.5 Total Asset Turnover (TAT) 
Total Asset Turnover (TAT) adalah perbandingan total penjualan dengan 
total aset perusahaan. TAT menunjukkan kecepatan perputaran total aset dalam 
satu periode tertentu. TAT juga merupakan rasio yang menggambarkan tingkat 
efisiensi penggunaan total aset perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan 
tertentu (Hanivah dan Wijaya, 2018). Adapun cara menghitung total asset 
turnover sebagai berikut : 
𝑇𝐴𝑇  
𝑃 𝑁  𝐴 𝐴𝑁
𝑇𝑂𝑇𝐴  𝐴  𝑇
 
Keterangan: 
TAT  : Rasio penjualan terhadap total aset 
Penjualan : Pendapatan operasional 
Total asset : Total asset 
 
Tabel 3.2 
Definisi Operasional 
 
No Variabel Pengukuran Skala Referensi 
1 Return 
Saham 
     
𝑃     𝑃     
𝑃     
 
Ratio Antula et. al., 
(2017) 
2 Manajemen 
Laba  𝐴    (
𝑇𝐴   
𝐴   
)  𝑁 𝐴 
Ratio Dechow et al., 
(2012) 
34 
 
 
3 Debt 
Covenant 
 𝐴  
𝑇𝑂𝑇𝐴    𝑇
𝑇𝑂𝑇𝐴  𝐴   𝑇
 
Ratio Lasdi (2009) 
4 Current 
Ratio 𝐶  
𝐴   𝑇  𝐴𝑁𝐶𝐴 
  𝑇𝐴𝑁   𝐴𝑁𝐶𝐴 
 
Ratio Prastowo dan 
Juliaty (2002) 
5 Total Asset 
Turnover 𝑇𝐴𝑇  
𝑃 𝑁  𝐴 𝐴𝑁
𝑇𝑂𝑇𝐴  𝐴  𝑇
 
Ratio Hanivah dan 
Wijaya (2018) 
Sumber: Data sekunder diolah, 2019 
3.8 Teknik Analisis Data 
Alat analisis yang digunkan regresi linear berganda dengan pemodelan 
panel data. Semua penyajian dan analisis data dibantu aplikasi Eviews. Uji 
statistik merupakan alat uji dalam penelitian ini seperti statistik deskriptif, uji 
asumsi klasik, uji ketepatan model, dan uji hipotesis. 
3.8.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk menjelaskan deskripsi dari sebuah data 
dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 
range, kurtosis, dan kemencengan (Ghozali, 2016). 
3.8.2 Uji Pemilihan Model Regresi 
Metode pemilihan model regresi data panel dapat dilakukan dengan cara: 
1. Koefisien Tetap Antar Waktu dan Individu (Common Effect): Ordinary 
Least Square 
Common Effect adalah salah satu model regresi data panel yang paling 
sederhana, karena common effect ini menggabungkan data time series dan cross 
section. Dan common effect tidak begitu melihat dimensi waktu atau individu 
perusahaan, jadi dapat dikatakan bahwa data perusahaan itu sama saja diberbagai 
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kurun waktu. Metode ini dapat diestimasikan menggunakan pendekatan Ordinary 
Least Square (OLS), Common Effect atau disebut Pooled Least Square (Ajija, 
Sari, Setianto, dan Primanti, 2011). 
2. Model Efek Tetap (Fixed Effect) 
Jika common effect beranggapan bahwa intersep maupun itu sama baiknya 
antara waktu ataupun perusahaan. Tetapi, pada kenyataannya sangat berbeda jauh. 
Karena tidak semua variabel masuk dalam persamaan model tersebut sehingga 
terjadi intercept yang tidak konstan. Atau dengan kata lain, intercept memiliki 
perbedaan untuk setiap individu dan waktu. Pemikiran inilah yang menjadi dasar 
pemikiran pembentukan model tersebut (Ajija et. al., 2011).  
3. Model Efek Random (Random Effect) 
Bila pada Model Efek Tetap, perbedaan antar-individu dan atau waktu 
dicerminkan lewat intercept, maka pada Model Efek Random, perbedaam tersebut 
diakomodasi lewat error. Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin 
berkorelasi sepanjang time series dan cross section (Ajija et. al., 2011). 
Untuk menetukan mana diantara tiga model yang akan digunakan, maka 
sebaiknya dilakukan uji chow, uji hausman, dan uji multiplier. 
1. Uji Chow 
H0  : Model CEM yang dipilih (Prob>0,05) 
H1  : Model FEM yang dipilih (Prob<0,05) 
2. Uji Hausman 
H0  : Model REM yang dipilih (Prob>0,05) 
H1  : Model FEM yang dipilih (Prob<0,05) 
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3. Uji Lagrange Multiplier 
H0  : Model CEM yang dipilih (Prob>0,05) 
H1  : Model REM yang dipilih (Prob<0,05) 
3.8.3 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji ini digunakan untuk melihat apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji ini dilakukan 
untuk melihat apakah suatu sampel yang diambil berasal dari suatu populasi yang 
terdistribusi normal. Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan uji 
Jarque Bera Test. Data terdistribusi tidak normal apabila signifikansinya bernilai 
< 0,05. Sedangkan, data terdistribusi secara normal apabila signifikannya bernilai 
> 0,05 (Ghozali, 2016). 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji ini dilakukan guna melihat apakah terdapat ketidaksamaan varians dari 
suatu residuals satu pengamatan ke pengamatan-pengamatan yang lain dalam 
suatu model regresi penelitian ini. Pengujian heteroskedastisitas dilakukan 
menggunakan uji Glejser. Jika nilai signifiansi antara variabel independen dengan 
absolut residual > 0,05 maka model regresi yang dibuat dinyatakan tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk mengetahui adakah korelasi antar 
kesalahan pengganggu pada periode tertentu dengan periode sebelumnya pada 
model regresi linier. Model regresi yang baik adalah  regresi yang terbebas dari 
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autokorelasi (Ghozali, 2016). Cara mengetahui adanya autokorelasi atau tidak 
dapat melakukan uji Durbin Watson  (DW test). Maka hipotesis yang dapat diuji 
yaitu :  
H0 : tidak ada autokorelasi (r=0)  
Ha : ada autokorelasi (r≠0) 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2016) :  
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi posistif Tolak 0< d <dl 
Tidak ada autokorelasi posistif No desicison  dl ≤d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl < d < 4  
Tidak ada korelasi negative No desicison  4-du ≤ d ≤ 4-dl  
Tidak ada autokorelasi, Posistif atau Negatif Tidak ditolak du < d < 4-du 
4. Uji Multikoliniearitas 
Uji Multikoliniearitas digunakan untuk melihat apakah terdapat korelasi 
antar variabel independen pada model regresi. Model regresi yang baik 
seharusnya tidak ditemukan korelasi antara variabel independennya. Dasar 
pengambilan suatu keputusan adalah dengan melihat nilai VIF nya. Jika nilai VIF 
< 10, maka artinya tidak terdapat korelasi antar variabel independen dalam model 
regresi (Ghozali, 2016). 
3.8.4 Uji Ketepatan Model 
1. Uji Statistik F 
Uji F bertujuan untuk melihat pengaruh vaiabel-variabel bebas secara 
bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan melihat 
nilai probabilitas signifikansi (Sig.) F yang dibandingkan dengan batas 
signifikansi yang ditetapkan yaitu sebesar 5% atau 0,05. Jika nilai probabilitas 
signifikansi < 0,05 maka secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan 
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antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika nilai probabilitas signifikansi 
> 0,05 maka secara simultan tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel bebas terhadap variabel terikat (Ghozali, 2016). 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji ini dilakukan untuk melihat seberapa besar kemampuan variabel 
independen untuk menjelaskan variabel dependennya. Nilai (R
2
) berkisar antara 0 
- 1. Jika (R
2
) semakin kecil, maka kemampuan dari variabel independen untuk 
dapat menjelaskan variabel dependennya rendah begitu juga sebaliknya (Ghozali, 
2016). 
Untuk mengetahui mana model yang baik untuk digunakan, maka 
disarankan nilai Adjusted R Square yang harus digunakan. Dari tabel Model 
Summary dapat dilihat nilai koefisien determinasi dibagian tabel Adjusted R 
Square. Jika nilai Adjusted R Square besar maka dapat dikatakan bahwa variabel 
independen mampu secara baik dalam menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 
2016). 
3.8.5 Analisis Regersi Linier Berganda 
Menurut Nurhasanah (2017) analisis regresi berganda digunakan untuk 
mengetahui arah dan besarnya pengaruh dari variabel bebas yang jumlahnya lebih 
dari satu terhadap variabel terikat.  Bentuk analisis regresi linier berganda : 
 Y= α+β1X1+β2X2 + β3X3 +β4X4+ε  
Keterangan : 
 Y: Return Saham 
 a: konstanta 
39 
 
 
 b: koefisien regresi 
 X1: Manajemen Laba 
X2: Debt Covenant 
X3: Current Ratio 
X4: Total Asset Turnover 
3.8.6 Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji hopitesis dalam penelitian ini menggunakan uji t (Uji Signifikansi 
Parameter Individual). Menurut Ghozali (2016), uji ini dilakukan guna 
membuktikan variabel independen berpengaruh secara parsial pada variabel 
dependennya, dengan anggapan bahwa variabel independen lainnya nilainya tetap. 
Pengujian hipotesis dilakukan untuk menggambarkan kesimpulan terkait populasi 
yang sedang diteliti. Hipotesis dibuat untuk pengujian dan pengambilan keputusan. 
Adapun hipotesis dalam penelitian ini adalah  
H0 = Tidak ada pengaruh dari variabel independen ke variabel dependen 
Ha = Ada pengaruh dari variabel independen ke variabel dependen 
Pengambilan keputusan dapat melihat nilai signifikan masing-masing 
variabel independennya. Apabila nilai signifikan kurang dari 0,05, maka H0 
ditolak dan Ha diterima. Apabila nilai signifikan lebih dari 0,05, maka H0 
diterima dan Ha ditolak.  
  
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
 Perusahaan manufaktur adalah salah satu jenis badan usaha. Dimana sistem 
pekerjaannya dibantu menggunakan mesin, perlatan, dan tenaga kerja. Ciri khas 
dari perusahaan manufaktur yaitu mengubah dari bahan mentah menjadi sebuah 
barang jadi dan memiliki nilai jual yang besar. Dalam kegiatan perusahaan 
manufaktur terdapat SOP (Standar Operasional Prosedur), dimana digunakan 
sebagai prosedur dalam kegiatan beroperasi di perusahaan manufaktur. 
 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  selama periode 2016-2018. Penentuan 
sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria yang telah 
ditetapkan dalam BAB III. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka 
diperoleh sampel akhir sebanyak 88 perusahaan. 
4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran dari 
penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 264 data observasi. 
Peneliti juga melakukan eliminasi pada 4 data karena tidak lolos uji 
heteroskedastisitas, sehingga peneliti menggunakan 260 data untuk penelitian ini. 
Data yang digunakan dalam analisis statistik deskriptif adalah data yang sudah di 
outlier agar lolos uji heteroskedastisitas. Berikut hasil analisis statistik deskriptif: 
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Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif 
      
      
 
RETURN_SAH
AM 
MANAJEMEN_
LABA DAR CR TAT 
      
       Mean  0.000986 -0.026793  0.476754  2.100941  1.133674 
 Median  0.000827 -0.035000  0.465489  1.546701  0.963770 
 Maximum  0.006290  0.327800  1.947497  8.318226  8.951214 
 Minimum -0.003020 -0.200000  0.076894  0.021358  0.017718 
 Std. Dev.  0.001578  0.079371  0.236110  1.479716  0.978657 
 Skewness  0.395709  0.636593  1.787203  1.582072  4.768911 
 Kurtosis  3.431809  4.113228  11.58237  5.331058  33.32687 
      
 Jarque-Bera  8.805334  30.98637  936.3621  167.3278  10949.13 
 Probability  0.012245  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum  0.256233 -6.966100  123.9560  546.2447  294.7553 
 Sum Sq. Dev.  0.000645  1.631639  14.43867  567.0961  248.0625 
      
 Observations  260  260  260  260  260 
 Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 Pada tabel 4.1 diatas nilai minimum dari variabel return saham sebanyak  
-0.003020, nilai maksimum dari variabel return saham sebanyak 0.006290, nilai 
rata-rata (mean) dari variabel return saham sebanyak  0.000986, dan nilai dari 
standar deviasi dari variabel return saham sebanyak  0.001578.  
 Untuk nilai minimum variabel manajemen laba sebanyak -0.200000, nilai 
maksimum variabel manajemen laba sebanyak  0.327800, nilai rata-rata (mean) 
variabel manajemen laba sebanyak -0.026793, dan nilai standar deviasi variabel 
manajemen laba sebanyak 0.079371.  
 Variabel debt asset ratio (DAR) memiliki nilai minimum 
sebanyak  0.076894, nilai maksimum variabel DAR sebanyak 1.947497, nilai 
rata-rata (mean) variabel DAR sebanyak 0.476754, dan standar deviasi variabel 
DAR sebanyak  0.236110.  
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 Variabel current ratio (CR) memiliki nilai minimum sebanyak 0.021358, 
nilai maksimum variabel CR sebanyak 8.318226, nilai rata-rata (mean) variabel 
CR sebanyak  2.100941, dan variabel CR standar deviasi sebanyak  1.479716.  
 Untuk variabel total asset turnover (TAT) memiliki nilai minimum 
sebanyak  0.017718, nilai maksimum variabel TAT sebanyak  8.951214, nilai 
rata-rata (mean) variabel TAT sebanyak  1.133674, dan standar deviasi variabel 
TAT sebanyak  0.978657. 
4.2.2 Uji Model 
1.  CEM 
Tabel 4.2 
CEM 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
     
     R-squared 0.052851    Mean dependent var 0.000986 
Adjusted R-squared 0.037994    S.D. dependent var 0.001578 
S.E. of regression 0.001548    Akaike info criterion -10.08512 
Sum squared resid 0.000611    Schwarz criterion -10.01664 
Log likelihood 1316.065    Hannan-Quinn criter. -10.05759 
F-statistic 3.557270    Durbin-Watson stat 2.070878 
Prob(F-statistic) 0.007620    
     
     
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
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2. FEM 
Tabel 4.3 
FEM 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001551 0.000702 2.208697 0.0285 
MANAJEMEN_LABA 0.003243 0.001754 1.848668 0.0663 
DAR -0.000878 0.000953 -0.920513 0.3586 
CR -0.000206 0.000147 -1.402025 0.1627 
TAT 0.000329 0.000190 1.729842 0.0855 
     
         
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.330239    Mean dependent var 0.000986 
Adjusted R-squared -0.026438    S.D. dependent var 0.001578 
S.E. of regression 0.001599    Akaike info criterion -9.770116 
Sum squared resid 0.000432    Schwarz criterion -8.523877 
Log likelihood 1361.115    Hannan-Quinn criter. -9.269112 
F-statistic 0.925878    Durbin-Watson stat 2.666894 
Prob(F-statistic) 0.653955    
     
     
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
4.2.3 Uji Pemilihan Model 
 Setelah mengolah data mentah menjadi rasio keuangan serta menentukan 
variabel maka langkah selanjutnya adalah memilih model penelitian yang paling 
tepat diantara common effect (CE), fixed effect (FE) dan random effect (RE). 
1. Uji Chow  
 UJi chow digunakan untuk menentukan model yang paling tepat diantara 
fixed effect dan common effect . Hipotesis uji chow yakni:  
H0  : Model CEM yang dipilih (Prob>0,05) 
H1  : Model FEM yang dipilih (Prob<0,05) 
Kriteria Keputusan : Jika nilai probabilitas Cross-section Chi-Square < 0,05 , 
maka H0 ditolak. 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Chow 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     
Cross-section F 0.813873 (86,169) 0.8563 
Cross-section Chi-square 90.099349 86 0.3600 
     
     
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.4 uji diperoleh nilai probability Cross-section Chi-
Square sebesar 0,3600 > 0,05 maka H0 diterima, sehingga disimpulkan bahwa 
model CEM yang dipilih. 
4.2.4 Analisis Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Analisis Hasil Uji Normalitas 
 Hasil uji normalitas dari aplikasi Eviews dapat ditempuh dengan Uji 
Jarque-Berra (JB test) pengujian hipotesis normal. Apabila nilai probability uji 
Jarque-Berra > 0,05 maka H0 diterima. Data yang digunakan dalam uji normalitas 
adalah data yang sudah di outlier agar lolos uji heteroskedastisitas.  Maka 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
45 
 
 
 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas  
0
4
8
12
16
20
24
-0.0025 0.0000 0.0025
Series: Residuals
Sample 1 264
Observations 264
Mean       1.81e-20
Median  -7.91e-05
Maximum  0.004388
Minimum -0.004214
Std. Dev.   0.001541
Skewness   0.262842
Kurtosis   3.130911
Jarque-Bera  3.228286
Probability  0.199061
 
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
 Uji normalitas dapat dilihat berdasarkan nilai probabilitas Jarque-Bera 
(JB). Hal tersebut dapat dinyatakan normal apabila nilai sig.  > 0,05. Berdasarkan 
gambar 4.1 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas sebesar 0,257611, karena 
nilai probabilitas > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa residual data berdistribusi 
dengan normal. Asumsi normalitas terpenuhi pada model ini. 
2. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Glejser. Uji 
heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah ada ketidaksamaan varians dari 
residual pengamatan satu dengan pengamatan lainnya. Model regresi yang baik 
ialah yang tidak terdapat masalah heterokedastisitas. Model regresi dinyatakan 
tidak terdapat masalah heterokedastisitas apabila nilai probabilitas > 0,05. Maka 
diperoleh hasil sebagai berikut: 
 
 
46 
 
 
      Tabel 4.5 
Hasil Uji Heterokedastisitas Sebelum Outlier 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
   Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
 Berdasarkan tabel 4.5 dapat diketahui bahwa nilai prob. masing – masing 
variabel > 0,05 kecuali variabel DAR, dimana nilai prob. < 0,05. Maka H0 ditolak 
sehinga dapat disimpulkan bahwa terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model. 
Untuk mengatasi data yang tidak lolos uji heterokedastisitas salah satunya 
menggunakan outlier. 
Setelah dilakukan outlier sampel yang awalnya 264 menjadi 260, hal ini karena 
ada 4 data yang terkena outlier. Berikut hasil uji heterokedastisitas setelah outlier 
pada tabel 4.6: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Heterokedastisitas Setelah Outlier 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001081 0.000250 4.322144 0.0000 
MANAJEMEN_LABA 0.000949 0.000749 1.267249 0.2062 
DAR 0.000482 0.000324 1.487060 0.1382 
CR -3.12E-05 5.12E-05 -0.609020 0.5431 
TAT -1.57E-05 6.05E-05 -0.259065 0.7958 
     
     
   Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai prob. masing – masing 
variabel > 0,05. Maka H0 diterima sehinga dapat disimpulkan bahwa tidak 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000985 0.000231 4.261556 0.0000 
MANAJEMEN_LABA 0.000907 0.000741 1.223702 0.2222 
DAR 0.000635 0.000287 2.209740 0.0280 
CR -2.24E-05 4.93E-05 -0.454222 0.6500 
TAT -1.17E-05 5.98E-05 -0.195552 0.8451 
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terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model atau model bersifat 
homokedastisitas. 
3. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah pada model penelitian 
terdapat masalah korelasi antar kesalahan penganggu pada periode t dan t-1. 
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi pada model dapat digunakan uji 
durbin Watson. 
Hipotesis: 
H0 : Tidak terdapat autokorelasi (r = 0) 
H1 : Terdapat autokorelasi (r ≠ 0) 
Kriteria Keputusan : 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2016) :  
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi posistif Tolak 0< d <dl 
Tidak ada autokorelasi posistif No desicison  dl ≤d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl < d < 4  
Tidak ada korelasi negative No desicison  4-du ≤ d ≤ 4-dl  
Tidak ada autokorelasi, Posistif 
atau Negatif Tidak ditolak du < d < 4-du 
 
Durbin Watson tabel : dL = 1,5597, dU = 1,7493 
Maka diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Test Statistic 
    Durbin-Watson Stat 2.070878 
 
    Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
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 Berdasarkan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa nilai Durbin Watson Stat 
sebesar 2,057973, karena nilai durbin watson stat berada pada interval  dU < d < 
4-dU yaitu 1,7493 < 2.070878 < 2,2507 diperoleh keputusan bahwa tidak ada 
autokorelasi baik autokorelasi positif maupun negatif, sehingga disimpulkan 
bahwa model memenuhi asumsi autokorelasi. 
4. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dalam penelitian ini menggunakan uji VIF. Uji 
multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat korelasi atau hubungan 
antar variabel independen dalam penelitian ini. Model permasamaan regresi yang 
baik ialah yang terbebas dari masalah multiolinearitas. Suatu model persamaan 
regresi dinyatakan tidak terdapat masalah multikolinearitas apabila nilai VIF < 10.  
Maka diperoleh hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Heterokedastisitas  
  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  1.68E-07  18.20292  NA 
MANAJEMEN_LABA  1.50E-06  1.142258  1.025009 
DAR  2.81E-07  8.635240  1.695534 
CR  7.02E-09  5.026445  1.662353 
TAT  9.80E-09  2.382921  1.015276 
    
    
 
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai VIF variabel bebas 
sebesar   1.025009 (X1), 1.695534 (X2), 1.662353 (X3), dan  1.015276 (X4), 
karena nilai VIF < 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa residual data tidak 
terjadi gejala multikolonieritas. Dan asumsi multikolinieritas terpenuhi pada 
model ini. 
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4.2.5 Analisis Hasil Ketepatan Model 
1. Uji signifikansi keseluruhan dari regresi sampel (Uji F) 
 Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen 
berpengaruh terhadap variabel dependen secara simultan atau tidak, serta untuk 
melihat apakah model regresi yang dibuat sudah tepat atau tidak. Suatu model 
regresi yang sudah dibuat dapat dinyatakan sudah tepat apabila nilai Fhitung > Ftabel, 
atau nilai signifikansi < 0,05. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F 
F-statistic 3.557270 
Prob(F-statistic) 0.007620 
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
Berdasarkan tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai Prob (F-statistic) 
0.007620, karena nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak sehinga dapat 
disimpulkan bahwa variabel bebas secara bersama-sama signifikan dalam model. 
Hal ini berarti variabel manajemen laba, debt covenant, current ratio, dan total 
asset turnover berpengaruh nyata terhadap variabel terikat return saham. 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Nilai koefisien determinasi (R
2
) dapat digunakan untuk mengukur 
kemampuan variabel bebas (independen) dalam menjelaskan variabel terikatnya 
(dependen). Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0-1. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
R-squared 0.052851 
Adjusted R-squared 0.037994 
 Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
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Berdasarkan tabel 4.10 dapat diketahui bahwa nilai R
2  
sebesar 0,052851 hal 
ini menunjukkan bahwa variabel bebas manajemen laba, debt covenant, current 
ratio, dan total asset turnover hanya dapat menjelaskan variabel return saham 
sebesar 5,2851%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 
4.2.6 Hasil Uji Hipotesis Linier Regresi Berganda 
 Uji ini dilakukan untuk memahami arah serta besarnya pengaruh variabel 
independen  yang jumlahnya >1 terhadap variabel dependennya.  
      Tabel 4.11 
Hasil Persamaan Regresi Berganda 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
     
     
Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
Berdasarkan tabel 4.11 dapat diketahui bahwa nilai konstanta dan 
koefiesien regresi masing-masing variabel, berikut model regresi berganda yang 
diperoleh: 
                                                       
Dari persamaan di atas dapat diketahui bahwa setiap kenaikan satu satuan 
variabel Manajemen Laba (X1) akan meningkatkan nilai Return Saham (Y) 
sebesar          satuan, kemudian apabila variabel Debt Convonent (X2) 
meningkat satu satuan maka nilai Return Saham (Y) akan menurunkan sebesar 
         satuan, kemudian apabila variabel Current Ratio (X3) menurnkan satu 
satuan maka nilai Return Saham (Y) akan menurunkan sebesar          satuan,  
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kemudian apabila variabel Total Asset Turnover (X4) meningkat satu satuan maka 
nilai Return Saham (Y) akan meningkat sebesar          satuan. Namun apabila 
sebuah variabel bebas sama dengan nol, maka nilai return saham akan tetap 
sebesar         . 
4.2.7 Pengujian Hipotesis 
 Uji t sebenarnya digunakan untuk melihat sejauh mana satu variabel 
independen dapat berpengaruh secara individual dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen.  
Tabel 4.12 
Hasil Uji t 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
     
     
 Sumber: Output Eviews, data diolah, 2020 
 
Berdasarkan tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai prob variabel 
manajemen laba sebesar 0,0170, karena nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak 
sehinga dapat disimpulkan bahwa variabel Manajemen Laba (X1) berpengaruh 
signifikan dalam model. Hal ini berarti variabel manajemen laba berpengaruh 
nyata terhadap variabel terikat return saham. 
Berdasarkan tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai prob DAR sebesar 
0,2597, karena nilai probabilitas > 0,05 maka H0 diterima sehinga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Debt Convonent (X2) tidak berpengaruh signifikan 
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dalam model . Hal ini berarti variabel Debt Convonent tidak berpengaruh nyata 
terhadap variabel terikat return saham. 
Berdasarkan tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai prob variabel CR 
sebesar 0,0322, karena nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak sehinga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Current Ratio (X3) berpengaruh signifikan dalam 
model. Hal ini berarti variabel Current Ratio berpengaruh nyata terhadap variabel 
terikat return saham. 
Berdasarkan tabel 4.12 dapat diketahui bahwa nilai prob variabel TAT 
sebesar 0,0210, karena nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak sehinga dapat 
disimpulkan bahwa variabel Total Asset Turnover (X4) berpengaruh signifikan 
dalam model . Hal ini berarti variabel Total Asset Turnover berpengaruh nyata 
terhadap variabel terikat return saham. 
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.3.1 Pengaruh Manajemen Laba Terhadap Return Saham 
 Hasil analisis menunjukkan bahwa manajemen laba yang di proksi dengan 
discretionary accrual berpengaruh terhadap return saham, ditunjukkan dengan 
nilai 0,0170 < 0,05. Artinya besarnya tindakan manajemen laba  yang dilakukan 
oleh manajemen perusahaan akan berpengaruh nyata terhadap return saham. 
Sehingga semakin besar kegiatan manajemen laba yang dilakukan oleh pihak 
manajemen guna untuk memperoleh laba yang tinggi, maka semakin besar juga 
return yang akan diperoleh pihak investor. 
Berdasarkan fenomena yang terjadi di perusahaan manufaktur PT 
Indofarma Tbk  pada tahun 2016, perusahaan tersebut memiliki nilai manajemen 
53 
 
 
laba sebesar 0.196527 dan nilai return saham sebesar 0.015414. Sehingga 
berdasarkan data tersebut tingginya nilai manajemen laba maka akan 
mempengaruhi tinggi nilai return saham. 
Hal ini senada yang dikemukakan oleh Adiwibowo (2018) bahwa Return 
saham akan tinggi jika laba yang diharapkan pihak investor terpenuhi. Sehingga 
semakin tinggi kegiatan manajemen laba yang dilakukan pihak manajemn 
perusahaan, maka akan semakin tinggi pula return yang akan diperoleh pihak 
investor. 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ferdiansyah dan Purnamasari (2012), Istiqomah dan Adhariani (2017), Uswati 
dan Mayangsari (2016), Veronica dan Deviesa (2017) berpendapat bahwa 
discretionary accrual memiliki pengaruh terhadap return saham. 
4.3.2 Pengaruh Debt Covenant Terhadap Return Saham 
Hasil analisis menunjukkan bahwa debt covenant tidak berpengaruh 
terhadap return saham, ditunjukkan dengan nilai 0,2597 > 0,05.  Hal ini berarti 
hubungan antara kedua variabel diduga tidak berpengaruh signifikan karena 
kondisi nilai DAR yang cenderung tinggi justru memiliki return saham yang 
sangat kecil.  
Kondisi berikut terlihat dari rata-rata return saham mengandung nilai-nilai 
rata-rata yang cenderung lebih kecil yakni 0.000986. Sedangkan variabel DAR 
memiliki nilai rata-rata yang cukup tinggi yaitu  0.476754. Hal ini menunjukkan 
bahwa debt covenant yang digunakan untuk menjamin hutang tidak terlampau 
tinggi, sehingga tinggi rendahnya debt covenant tidak mengakibatkan tinggi 
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rendahnya tingkat pengembalian saham. Sehingga tingginya  debt covenant belum 
tentu mencerminkan tingkat pengembalian yang tinggi pula (Carolin, 2014). 
Berdasarkan fenomena yang terjadi di perusahaan manufaktur PT 
Primarindo Asia Infrastructure Tbk pada tahun 2016, perusahaan tersebut 
memiliki nilai DAR sebesar 2.055781 dan nilai return saham sebesar 0.00353. 
Sehingga berdasarkan data tersebut tingginya nilai DAR tidak akan 
mempengaruhi tingginya nilai return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian dari Carolin (2014) membuktikan bahwa debt covenant tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
4.3.3 Pengaruh Current Ratio Terhadap Return Saham 
Hasil analisis menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh negatif 
terhadap return saham, ditunjukkan dengan nilai 0,0322 < 0,05.  Hal ini berarti 
tingginya nilai current ratio menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
melunasi utang jangka pendeknya, maka pihak investor belum tentu mendapatkan 
return saham yang tinggi juga. 
Berdasarkan fenomena yang terjadi di perusahaan manufaktur PT Industri 
Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk pada tahun 2017, perusahaan tersebut 
memiliki nila CR sebesar 7.81221254 dan nilai return saham sebesar 
0.000289371. Sehingga berdasarkan data tersebut tinggi rendahnya nilai CR tidak 
akan mempengaruhi tinggi rendahnya nilai return saham. 
Menurut Safitri et. al., (2015) Current ratio dapat dihitung dengan 
membandingkan kewajiban jangka pendek dengan aset yang dimiliki perusahaan. 
Sehingga tingginya kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka 
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pendeknya, maka pihak investor akan mendapatkan return saham yang tinggi 
juga. Dalam penelitian Aga, Mogaddam, dan Samadiyan (2013) dan Parwati dan 
Sudiartha (2016) membuktikan bahwa current ratio berpengaruh terhadap return 
saham. 
4.3.4 Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Return Saham 
Hasil analisis menunjukkan bahwa total asset turnover berpengaruh 
terhadap return saham, ditunjukkan dengan nilai 0,0210 < 0,05.  Hal ini berarti 
semakin tinggi efektivitas perusahaan memanfaatkan aset untuk mendapatkan 
penjualan maka return saham pun akan meningkat juga. 
Berdasarkan fenomena yang terjadi di perusahaan manufaktur Suparma 
Tbk pada tahun 2016, perusahaan tersebut memiliki nilai TAT sebesar 8.951214 
dan nilai return saham sebesar 0.003445. Sehingga berdasarkan data tersebut 
tingginya nilai TAT maka akan mempengaruhi tingginya nilai return saham. 
Hal ini sejalan dengan pendapat Hanivah dan Wijaya (2018) bahwa semakin 
tinggi efektivitas perusahaan memanfaatkan aset untuk mendapatkan penjualan 
maka diharapkan laba yang diperoleh perusahaan semakin tinggi. Semakin efektif 
perusahaan mengelola asetnya, maka semakin tinggi pula penjualan yang 
perusahaan peroleh.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari penelitian Handayani dan 
Widyawati (2017) menunjukkan bahwa total asset turnover berpengaruh terhadap 
return saham. Selain itu dalam penelitian Parwati dan Sudiartha (2016), Saputra, 
Sukarmanto, dan Heliana (2014), Zamzami dan Afif (2015) juga menyatakan 
bahwa total asset turnover berpengaruh terhadap return saham. 
BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
1. Manajemen laba yang diproksi dengan discretionary accrual berpengaruh 
terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2016-2018. Hal ini dibuktikan dengan variabel 
manajemen laba terhadap return saham dengan nilai prob 0,0170 < 0,05, 
sehingga H1 diterima.  
2. Debt Covenant yang diproksi dengan Debt to Asset Ratio (DAR) tidak 
berpengaruh terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. Hal ini dibuktikan dengan 
variabel debt covenant terhadap return saham dengan nilai prob. 0,2597 > 
0,05, sehingga H2 ditolak.  
3. Current Ratio berpengaruh terhadap return saham perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. Hal ini 
dibuktikan dengan variabel current ratio terhadap return saham dengan nilai 
prob. 0,0322 < 0,05, sehingga H3 diterima.  
4. Total Asset Turnover berpengaruh terhadap return saham perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. Hal 
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ini dibuktikan dengan variabel total asset turnover terhadap return saham 
dengan nilai prob. 0,0210 < 0,05, sehingga H4 diterima.  
5.2 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut : 
1. Variabel independen hanya mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 
5,2851%. 
2. Pada penelitian ini terdapat keterbatasan pada periode penelitian yang 
dilakukan hanya 3 tahun. Karena rentang waktu tersebut penelitian ini tidak 
dapat digeneralisasikan. 
3. Pada penelitian ini terbatas pada perusahaan yang digunakan. Pada 
penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama 2016-2018 dan yang dapat digunakan sebagai sampel hanyalah 88 
perusahaan. 
5.3 Saran 
 Berdasarkan hasil dari penelitian ini, terdapat beberapa saran perbaikan 
sebegai berikut : 
1. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan agar memperluas wilayah penelitian, 
misalnya populasi sampelnya se-BEI sehingga dapat dilihat dari berbagai 
sektor bukan hanya berfokus pada satu sektor manufaktur saja. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan agar menambah jumlah periode 
penelitian. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan menambah variabel independen selain 
yang digunakan dalam penelitian ini. Hal ini dikarenakan, berdasarkan nilai 
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koefisien determinasi (R2) dari keempat variabel bebas yang diteliti sebesar 
5,2851%. Hal ini berarti, variabilitas return saham hanya mampu dijelaskan 
oleh keempat variabel bebas yang diteliti sebesar 5,2851%. Hal ini 
menunjukkan ada variabel lain selain keempat variabel bebas yang diteliti 
yang kemungkinan lebih mampu menjelaskan variabilitas return saham 
dengan lebih baik. 
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Lampiran 1 
Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  
Karakteristik Sampel Total 
Populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2016-2018 147 
Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
secara berturut-turut 2016-2018 -23 
Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 
secara lengkap tahun 2016-2018 -18 
Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan data secara lengkap 
tahun 2016-2018 -13 
Perolehan Sampel 88 
Tahun Pengamatan 3 
Total Sampel 264 
 
Lampiran 2 
Sampel perusahaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
NO KODE PERUSAHAAN 
1 ADES Akasha Wira International Tbk  
2 ADMG Polychem Indonesia Tbk 
3 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
4 ALKA Alaska Industrindo Tbk 
5 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
6 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
7 AMIN Ateliers Mecaniques D'Indonesie Tbk 
8 APLI Asiaplast Industries Tbk 
9 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 
10 ASII Astra International Tbk 
11 AUTO Astra Auto Part Tbk 
12 BAJA Saranacentral Bajatama Tbk 
13 BATA Sepatu Bata Tbk 
14 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
15 BRPT Barito Pasific Tbk 
16 BUDI Budi Starch and Sweetener Tbk  
17 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk  
18 CINT Chitose Internasional Tbk  
19 CTBN Citra Turbindo Tbk 
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NO KODE PERUSAHAAN 
20 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
21 EKAD Ekadharma International Tbk 
22 ERTX Eratex Djaya Tbk 
23 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 
24 ETWA Eterindo Wahanatama Tbk 
25 FPNI Lotte Chemical Titan Tbk  
26 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
27 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 
28 GGRM Gudang Garam Tbk 
29 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
30 ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
31 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk  
32 IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
33 INAF Indofarma Tbk 
34 INCI Intan Wijaya International Tbk 
35 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
36 INDR Indo Rama Synthetic Tbk 
37 INRU  Toba Pulp Lestari Tbk 
38 INTP  Indocement Tunggal Prakasa Tbk  
39 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
40 ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk 
41 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
42 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 
43 KDSI Kedaung Setia Industrial Tbk  
44 KIAS  Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
45 KICI Kedaung Indag Can Tbk 
46 KLBF Kalbe Farma Tbk 
47 KRAH Grand Kartech Tbk  
48 KRAS Krakatau Steel Tbk 
49 LION Lion Metal Works Tbk 
50 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 
51 LMSH  Lionmesh Prima Tbk 
52 MAIN Malindo Feedmill Tbk 
53 MASA  Multistrada Arah Sarana Tbk 
54 MBTO Martina Berto Tbk 
55 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
56 NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk 
57 PBRX Pan Brothers Tbk 
58 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
59 PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 
60 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
61 PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
62 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
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NO KODE PERUSAHAAN 
63 RMBA Bentoel International Investama Tbk 
64 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
65 SCCO  Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
66 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk  
67 SIPD  Siearad Produce Tbk 
68 SKBM Sekar Bumi Tbk 
69 SMGR Semen Indonesia Tbk  
70 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
71 SPMA Suparma Tbk 
72 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
73 SRSN Indo Acitama Tbk 
74 SSTM  Sunson Textile Manufacturer Tbk 
75 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 
76 TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
77 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
78 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
79 TPIA Chandra Asri Petrochemical 
80 TRIS Trisula International Tbk 
81 TRST Trias Sentosa Tbk 
82 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
83 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
84 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
85 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
86 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
87 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
88 YPAS  Yana Prima Hasta Persada Tbk 
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Lampiran 3 
Data yang digunakan untuk analisis penelitian ini adalah sebagai berikut. 
KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
ADES 
2016 0.000123 -0.16 0.499155026 1.635139 1.15659582 
2017 -0.00027 -0.04 0.49655692 1.201545 0.96935861 
2018 0.000272 -0.18 0.453162747 1.387737 0.91265723 
ADMG 
2016 0.002093 -0.08 0.355494021 1.848376 0.7350834 
2017 0.00126 -0.06 0.359568884 2.152404 0.85157989 
2018 0.001502 -0.01 0.131480373 4.692520 1.2706152 
AKPI 
2016 0.001672 -0.15 0.571837137 1.128758 0.7826031 
2017 0.00256 -0.09 0.589625218 1.043427 0.75213573 
2018 0.001525 -0.01 0.598153486 1.015097 0.77755728 
ALKA 
2016 0.00167 -0.11 0.552737937 0.918891 8.42933251 
2017 0.00273 0.11 0.742828837 1.298066 6.33266314 
2018 0.001086 -0.2 0.84478212 1.161772 5.53616912 
ALMI 
2016 5.27E-05 -0.06 0.812499479 0.854528 1.14341175 
2017 0.001248 0.18 0.840561606 0.973403 1.466537 
2018 0.002738 0.19 0.882372416 0.986638 1.59001112 
ALTO 
2016 9.24E-05 -0.04 0.587293755 0.753533 0.25446152 
2017 0.001539 -0.06 0.622056205 1.074985 0.2362969 
2018 0.001124 -0.03 0.651188055 0.763401 0.26154573 
AMIN 
2016 0.001627 0.14 0.358901088 2.312990 0.75552107 
2017 0.00191 0.16 0.400416737 2.208102 0.84673817 
2018 0.00149 0.12 0.495330284 1.783035 0.68273659 
APLI 
2016 0.003 -0.08 0.216133586 1.495182 1.01672349 
2017 -0.00126 -0.07 0.430186374 1.716550 0.95871474 
2018 0.001194 -0.09 0.594209047 1.002962 0.87056915 
ARNA 
2016 0.0021 -0.04 0.385641402 1.348825 0.9797579 
2017 -0.00128 -0.12 0.357166139 1.626246 1.08220507 
2018 0.000959 -0.16 0.336564548 1.736267 1.19273455 
ASII 
2016 0.001569 0.03 0.46571194 1.239383 0.69154303 
2017 0.000107 0.03 0.470936011 1.231012 0.69653855 
2018 0.000148 0.02 0.494176281 1.147183 0.69392912 
AUTO 
2016 0.001213 -0.07 0.278924143 1.505120 0.87644586 
2017 0.001627 -0.02 0.271179326 1.719065 0.9178684 
2018 -0.00126 -0.03 0.291133762 1.478763 0.96643934 
BAJA 
2016 0.002379 0.1829 0.800023092 0.966507 0.99614674 
2017 -0.00264 -0.07 0.818250934 0.956697 1.28725151 
2018 -0.00097 -0.11 0.915087778 0.853092 1.42014618 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
BATA 
2016 -0.00028 0.02 0.307660537 2.570106 1.2423873 
2017 -0.00113 -0.01 0.322993263 2.464037 1.13888754 
2018 0.001728 0.01 0.273760805 2.927676 1.13210814 
BIMA 
2016 0.00353 0.01 2.055781464 0.886640 1.8699205 
2017 -0.00302 0.04 1.947496973 0.859880 1.7207934 
2018 0.000499 0.06 1.823374236 0.954364 1.48831453 
BRPT 
2016 0.003213 -0.07 0.436562034 1.338264 0.76297932 
2017 0.002537 -0.123 0.611147515 1.097626 0.41501065 
2018 0.001938 -0.04 0.616322974 1.748509 0.43671494 
BUDI 
2016 0.001818 -0.13 0.602640283 1.001415 0.84164919 
2017 0.0021 -0.06 0.593564251 1.007356 0.85409613 
2018 0.000835 -0.04 0.638523068 1.003156 0.78019705 
CEKA 
2016 0.0037 0.01 0.37731947 2.189302 2.88614672 
2017 0.00029 -0.06 0.351557838 2.224387 3.05732232 
2018 0.000766 -0.11 0.164513001 5.113035 3.10475968 
CINT 
2016 -0.00028 -0.08 0.182569749 3.160357 0.81992516 
2017 0.000283 -0.06 0.197877605 3.189965 0.78466899 
2018 -0.00045 -0.01 0.209009386 2.708299 0.75377346 
CTBN 
2016 -1.00E-05 -0.12 0.261732655 2.591877 0.61368816 
2017 -0.00028 -0.08 0.295422762 2.467257 0.33242451 
2018 -0.00046 0.1 0.365665603 1.827383 0.54989704 
DVLA 
2016 0.001538 -0.05 0.295021619 2.854937 0.94775325 
2017 0.000662 -0.06 0.319696817 2.662126 0.9602417 
2018 2.40E-05 0.09 0.286756384 2.888990 1.01000436 
EKAD 
2016 0.001809 -0.04 0.157298883 4.885572 0.80944035 
2017 0.000835 -0.01 0.168116667 4.519184 0.80775346 
2018 0.000955 -0.15 0.150814323 5.049947 0.86676089 
ERTX 
2016 0.002905 -0.12 0.620173491 1.268592 1.33984798 
2017 0.000481 0.1 0.698323525 1.039264 1.2094613 
2018 0.001183 -0.03 0.69618029 1.008121 1.21224547 
ESTI 
2016 -0.00242 0.07 0.67326495 1.379422 0.71135297 
2017 0.000766 -0.06 0.760997872 0.941714 0.57058963 
2018 0.001342 0.09 0.738026402 0.912676 0.58014088 
ETWA 
2016 0.00131 -0.11 0.99387225 0.485943 0.20968705 
2017 -4.90E-05 -0.1 1.108835648 0.132705 0.04180934 
2018 0.002487 -0.14 1.237314349 0.021358 0.01771836 
FPNI 
2016 0.002606 0.01 0.521545218 1.004470 2.15830765 
2017 0.003503 -0.01 0.500138124 1.118820 2.25869267 
2018 -0.00017 0.02 0.476397414 1.165154 2.21557914 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
GDST 
2016 0.003848 -0.04 0.338329811 1.240375 0.60216013 
2017 -0.00096 -0.03 0.321221401 1.823492 1.0211468 
2018 0.002531 -0.07 0.337227791 0.777829 1.15121829 
GDYR 
2016 -0.00138 -0.04 0.501267019 0.859968 1.36923088 
2017 0.000217 -0.14 0.567104082 0.761820 1.30295905 
2018 0.001661 0.03 0.568358983 0.688903 1.26910676 
GGRM 
2016 0.000833 -0.03 0.371513883 1.937891 1.21163093 
2017 0.001294 -0.03 0.36806908 1.935536 1.2478432 
2018 0.000161 -0.08 0.346814739 2.058063 1.38511599 
HMSP 
2016 0.000312 -0.05 0.196038597 5.234131 2.2458369 
2017 0.000994 -0.08 0.209268789 5.272330 2.296918 
2018 -0.00072 -0.17 0.241278607 4.301966 2.29047957 
ICBP 
2016 0.00121 -0.06 0.359876262 2.406782 1.19251716 
2017 0.000227 -0.07 0.357221936 2.428285 1.12609552 
2018 0.00176 -0.02 0.339277536 1.951733 1.11773608 
IGAR 
2016 0.00426 -0.01 0.14953759 5.821960 1.80399718 
2017 -0.00107 -0.05 0.138543299 6.502210 1.48517232 
2018 0.000302 0.07 0.153075943 5.762511 1.36324008 
IMAS 
2016 -0.00211 -0.02 0.738238647 0.924175 0.58710769 
2017 -0.00152 0.02 0.702727329 0.838542 0.49036381 
2018 0.00289 0.07 0.747930855 0.767656 0.42837951 
INAF 
2016 0.00236 0.078 0.583277942 1.210768 1.21211808 
2017 0.002133 -0.14 0.655913083 1.042196 1.06630786 
2018 0.00198 0.03 0.655668423 1.048662 1.10443323 
INCI 
2016 0.000251 0.06 0.09847701 5.815041 0.65367239 
2017 0.001559 -0.03 0.116556677 5.101763 0.88781121 
2018 0.002435 -0.03 0.182465724 3.036146 0.94020611 
INDF 
2016 0.002004 -0.04 0.465267023 1.508131 0.81229949 
2017 -9.60E-05 -0.05 0.467168567 1.522714 0.79395839 
2018 8.98E-05 -0.04 0.482929981 1.066290 0.76026936 
INDR 
2016 0.001194 -0.09 0.646458381 1.156744 0.8171329 
2017 0.002748 -0.08 0.639366963 1.046472 0.96428293 
2018 0.005362 0.01 0.566391567 1.038072 1.04161161 
INRU 
2016 0.000824 0.04 0.323414686 0.732387 0.24769318 
2017 0.001291 0.1 0.513926708 1.497535 0.36423812 
2018 0.003899 -0.01 0.586175451 1.811386 0.29478509 
INTP 
2016 -0.00136 -0.02 0.133061354 4.525028 0.50950575 
2017 0.00171 -0.06 0.149224548 3.703071 0.49997828 
2018 -0.00026 -0.06 0.164347223 3.137264 0.54663797 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
IPOL 
2016 0.003347 0.123 0.448713818 0.959129 0.69151865 
2017 0.000369 -0.02 0.445976955 0.974046 0.6912422 
2018 -0.00119 0.0827 0.446532448 1.023516 0.72424979 
ISSP 
2016 0.000848 0.09 0.562207921 1.159443 0.53944091 
2017 -0.00255 -0.11 0.546853469 1.505322 0.58423939 
2018 -0.00058 0.07 0.551064895 1.411469 0.68794916 
JPFA 
2016 0.004004 -0.07 0.513118729 2.129759 1.40581131 
2017 -0.0001 0.03 0.535507213 2.345947 1.48313419 
2018 0.002505 -0.01 0.556610965 1.798226 1.47638353 
KBLI 
2016 0.004004 -0.08 0.293935015 3.410646 1.50270521 
2017 0.002496 0.16 0.407137257 1.974418 1.05738481 
2018 -0.0011 0 0.374085549 2.463987 1.3066781 
KDSI 
2016 0.003732 -0.06 0.632500918 1.231924 1.74681281 
2017 0.002359 0.08 0.634463205 1.186373 1.69053184 
2018 0.003367 -0.06 0.601002975 1.169324 1.67308041 
KIAS 
2016 8.18E-05 -0.12 0.182634553 3.133357 0.4644453 
2017 0.001435 -0.05 0.192844836 3.107252 0.45828384 
2018 0 -0.03 0.205105788 2.914488 0.51393484 
KICI 
2016 0.000572 0.01 0.36334808 5.345441 0.71084072 
2017 0.002245 0.02 0.387642665 7.294722 0.75903298 
2018 0.002966 0 0.38574618 6.113720 0.5640656 
KLBF 
2016 0.000788 -0.01 0.181410771 4.131144 1.27244314 
2017 0.00123 0.01 0.163828142 4.508857 1.21460215 
2018 -0.00016 -0.04 0.157146421 4.657703 1.16136155 
KRAH 
2016 0.00176 -0.07 0.70244607 1.124952 0.52203352 
2017 0.000869 -0.07 0.805864203 1.012299 0.40756011 
2018 -0.00045 -0.06 0.903141461 1.000592 0.42877356 
KRAS 
2016 0.004877 -0.07 0.532687041 0.814474 0.34158319 
2017 -0.00208 -0.07 0.549675456 0.750197 0.35218378 
2018 0.000114 0 0.581181988 0.619088 0.40470133 
LION 
2016 0.002 -0.04 0.313802602 3.558652 0.55282876 
2017 -0.00051 -0.13 0.336732778 3.271353 0.51278976 
2018 0.00014 0.15 0.317472575 3.513863 0.60921126 
LMPI 
2016 0.001827 -0.01 0.496310665 1.505628 0.50834561 
2017 0.001506 -0.02 0.549149768 1.587475 0.49265468 
2018 -0.00031 -0.09 0.579905087 1.385043 0.57906852 
LMSH 
2016 0.001764 -0.03 0.279507534 2.770115 0.96945808 
2017 0.001038 -0.06 0.195710804 4.281866 1.39219654 
2018 0.000337 0.01 0.170815075 5.293108 1.49992957 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
MAIN 
2016 -0.00033 -0.03 0.531202594 1.290115 1.33843246 
2017 -0.00219 -0.08 0.591496196 0.866141 1.35741839 
2018 0.003185 -0.07 0.540655548 1.636512 1.54661746 
MASA 
2016 -0.00039 -0.06 0.444082124 1.053557 0.37687967 
2017 0.000803 -0.05 0.487546336 0.949838 0.4272674 
2018 0.004243 -0.05 0.505881291 1.060238 0.46917271 
MBTO 
2016 0.001831 0.01 0.378940483 3.044488 0.9654695 
2017 -0.00063 0.01 0.471296773 2.062987 0.937115 
2018 0.000501 -0.19 0.536277887 1.633439 0.7754701 
MLBI 
2016 0.001694 -0.18 0.639285146 0.679548 1.43439846 
2017 0.000674 -0.06 0.575748244 0.825729 1.35045046 
2018 0.00072 -0.14 0.595938537 0.778356 1.26306065 
NIKL 
2016 0.00414 -0.1 0.6656795 1.170196 1.10024829 
2017 0.004994 0.1 0.669791794 1.182728 1.20353255 
2018 0.000314 0.07 0.708659167 1.080126 1.10392765 
PBRX 
2016 -0.00044 0.12 0.561814154 3.761421 0.92819611 
2017 0.001097 0.05 0.590485102 4.580822 0.95814868 
2018 0.000572 0.05 0.567245704 6.456904 1.05578843 
PICO 
2016 0.003879 -0.04 0.583688221 1.339166 1.10519651 
2017 0.000431 -0.01 0.60854178 1.505522 1.03319476 
2018 0.000687 -0.12 0.648786747 1.237179 0.90772721 
PRAS 
2016 0.002317 0.034 0.565915187 1.007117 0.22970078 
2017 0.00151 -0.02 0.561414779 1.001554 0.22595077 
2018 -0.00052 -0.01 0.579265615 0.822983 0.35148555 
PSDN 
2016 0.002103 -0.1 0.571295894 1.059805 1.42690498 
2017 0.004351 0.08 0.566550443 1.159106 2.02539962 
2018 0.000695 -0.09 0.651838955 1.022312 1.91221434 
PTSN 
2016 5.61E-07 -0.12 0.23819192 2.578350 1.11843911 
2017 0.003627 -0.09 0.248102559 2.163702 1.27796378 
2018 0.001312 -0.08 0.757796419 1.079961 1.33729562 
RICY 
2016 0.000202 -0.09 0.679906716 1.148684 0.94788107 
2017 7.01E-05 -0.14 0.688392692 1.188492 1.16686065 
2018 0.000633 -0.16 0.711023063 1.218332 1.36909949 
RMBA 
2016 0.000177 0.04 0.299130952 2.401883 1.42744135 
2017 5.16E-05 -0.04 0.366378535 1.920940 1.43847261 
2018 2.87E-05 -0.04 0.437755236 1.589825 1.47336442 
ROTI 
2016 0.001194 -0.1 0.50584615 2.962274 0.8637778 
2017 -0.0008 -0.12 0.381497944 2.258558 0.54634497 
2018 -0.00013 -0.07 0.336134046 3.571241 0.62964617 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
SCCO 
2016 0.00318 -0.17 0.501855997 1.689474 1.52764746 
2017 0.001028 0.09 0.320363415 1.742054 1.10616194 
2018 -5.00E-05 0.06 0.301173629 1.907504 1.23888081 
SIDO 
2016 -5.10E-05 -0.02 0.076893802 8.318226 0.85747556 
2017 0.000289 -0.06 0.08306414 7.812213 0.81497107 
2018 0.001953 -0.09 0.130336275 4.201276 0.82792091 
SIPD 
2016 -0.00032 0.01 0.554835701 1.393149 0.94546146 
2017 0.001751 -0.12 0.646688238 1.089355 1.09387958 
2018 0.000604 -0.05 0.615843472 1.102022 1.42624844 
SKBM 
2016 -0.00032 0.03 0.632220129 1.107233 1.49863268 
2017 0.001698 0.08 0.36955013 1.635350 1.13460014 
2018 0.0014 0.01 0.412556993 1.383267 1.10305323 
SMGR 
2016 -0.00049 -0.01 0.308692352 1.272519 0.59091432 
2017 0.000612 -0.02 0.377521097 1.567751 0.56683165 
2018 0.001013 -0.03 0.360067914 1.951481 0.59988451 
SMSM 
2016 -0.00076 -0.01 0.299229623 2.860253 1.27725414 
2017 0.001207 -0.02 0.251768787 3.739132 1.36696597 
2018 0.000639 -0.02 0.232373734 3.943244 1.40416564 
SPMA 
2016 0.003445 -0.16 0.485117408 2.463032 8.95121438 
2017 0.000974 -0.09 0.450494515 1.022439 0.96206994 
2018 0.001147 -0.14 0.443860987 3.761426 1.04661869 
SRIL 
2016 -0.00158 0.07 0.650422195 3.060241 0.71786448 
2017 0.002499 0.1 0.629341567 3.682049 0.6365573 
2018 -6.40E-05 0.02 0.621594862 3.084674 0.75787348 
SRSN 
2016 3.28E-06 -0.2 0.439372797 1.742565 0.69795702 
2017 5.01E-05 -0.12 0.363430275 2.131664 0.79892844 
2018 0.001812 -0.01 0.304304208 2.452800 0.87508272 
SSTM 
2016 0.002849 -0.08 0.607997591 1.267298 0.65084149 
2017 0.000625 -0.07 0.64919009 1.707845 0.56773159 
2018 0.002105 -0.02 0.617110974 2.229971 0.72974644 
TBMS 
2016 0.00532 0.12 0.777085684 0.987987 3.59273853 
2017 0.000779 0.13 0.778439543 1.039991 3.76551711 
2018 0.00083 0.09 0.775363967 1.002443 3.8607777 
TIRT 
2016 0.00482 0.04 0.844597434 1.124963 1.03373969 
2017 -0.00043 0.02 0.855903083 1.148328 0.92588419 
2018 -0.0009 -0.03 0.905253845 1.081817 1.12936028 
TKIM 
2016 0.001993 -0.05 0.623857115 1.394499 0.40015622 
2017 0.00629 0.3278 0.613520229 1.438085 0.39182748 
2018 0.000626 0.08 0.583430575 1.696539 0.35607136 
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KODE 
PERUSAHAAN TAHUN RETURN SAHAM 
MANAJEMEN 
LABA DAR CR TATO 
TOTO 
2016 -0.00114 -0.07 0.409680657 2.189950 0.80149718 
2017 -0.00078 -0.07 0.400743994 2.295451 0.76973019 
2018 -0.00046 -0.02 0.334001597 2.953514 0.76912953 
TPIA 
2016 0.00342 -0.1 0.463821621 1.525650 0.90657216 
2017 0.001819 -0.03 0.441361843 2.433667 0.80959588 
2018 -0.00065 -0.07 0.44222946 2.051771 0.801396 
TRIS 
2016 0.000512 -0.01 0.458142021 1.641711 1.4098919 
2017 -0.00029 -0.07 0.346326064 1.922593 1.41991181 
2018 -0.00119 -0.04 0.437256229 1.609987 1.35965708 
TRST 
2016 0.000375 -0.09 0.412764419 1.297018 0.68359005 
2017 0.001053 -0.1 0.407253149 1.228522 0.706572 
2018 0.000363 -0.06 0.477844573 1.137036 0.61399743 
TSPC 
2016 0.00066 0.04 0.296172375 2.652140 1.38756549 
2017 -0.00031 -0.09 0.31646583 2.521377 1.28656225 
2018 -0.00102 -0.01 0.309674042 2.516171 1.28184889 
ULTJ 
2016 0.000771 -0.04 0.176912203 4.843639 1.10539449 
2017 0.000619 -0.1 0.188988535 4.191915 0.94274672 
2018 0.00048 0 0.140556719 4.398131 0.98506283 
UNIC 
2016 0.003106 0.05 0.289649279 2.954921 1.21681515 
2017 0.002918 -0.03 0.292005192 2.561583 1.43264175 
2018 0.00088 0.05 0.296423924 2.650110 1.48215724 
UNIT 
2016 0.002618 -0.13 0.436326192 0.648610 0.24048661 
2017 -0.00021 0.025 0.42479556 0.739015 0.24214065 
2018 0.001666 0.0035 0.413993053 0.846463 0.24659933 
UNVR 
2016 0.000322 -0.06 0.719076575 0.605632 2.39188233 
2017 0.001569 -0.04 0.726368614 0.633693 2.17939331 
2018 -0.0007 0.03 0.611835033 0.747660 2.14117386 
WIIM 
2016 0.000408 -0.05 0.267827718 3.394229 1.24538492 
2017 -0.00152 -0.01 0.202021938 5.355859 1.2045464 
2018 -0.0028 -0.1 0.199380625 5.918546 1.11931614 
YPAS 
2016 0.000485 0.02 0.493318267 0.973642 0.99312855 
2017 0.001703 0.05 0.581301175 0.894731 0.99686458 
2018 0.001749 0.07 0.643001011 1.029890 1.24739927 
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Lampiran 4 
Output Statistik Deskriptif 
      
      
 
RETURN_SAH
AM 
MANAJEMEN_
LABA DAR CR TAT 
      
       Mean  0.000986 -0.026793  0.476754  2.100941  1.133674 
 Median  0.000827 -0.035000  0.465489  1.546701  0.963770 
 Maximum  0.006290  0.327800  1.947497  8.318226  8.951214 
 Minimum -0.003020 -0.200000  0.076894  0.021358  0.017718 
 Std. Dev.  0.001578  0.079371  0.236110  1.479716  0.978657 
 Skewness  0.395709  0.636593  1.787203  1.582072  4.768911 
 Kurtosis  3.431809  4.113228  11.58237  5.331058  33.32687 
      
 Jarque-Bera  8.805334  30.98637  936.3621  167.3278  10949.13 
 Probability  0.012245  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
      
 Sum  0.256233 -6.966100  123.9560  546.2447  294.7553 
 Sum Sq. Dev.  0.000645  1.631639  14.43867  567.0961  248.0625 
      
 Observations  260  260  260  260  260 
 
 
Lampiran 5 
Output CEM 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
     
     R-squared 0.052851    Mean dependent var 0.000986 
Adjusted R-squared 0.037994    S.D. dependent var 0.001578 
S.E. of regression 0.001548    Akaike info criterion -10.08512 
Sum squared resid 0.000611    Schwarz criterion -10.01664 
Log likelihood 1316.065    Hannan-Quinn criter. -10.05759 
F-statistic 3.557270    Durbin-Watson stat 2.070878 
Prob(F-statistic) 0.007620    
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Lampiran 6 
Output FEM 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001551 0.000702 2.208697 0.0285 
MANAJEMEN_LABA 0.003243 0.001754 1.848668 0.0663 
DAR -0.000878 0.000953 -0.920513 0.3586 
CR -0.000206 0.000147 -1.402025 0.1627 
TAT 0.000329 0.000190 1.729842 0.0855 
     
         
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.330239    Mean dependent var 0.000986 
Adjusted R-squared -0.026438    S.D. dependent var 0.001578 
S.E. of regression 0.001599    Akaike info criterion -9.770116 
Sum squared resid 0.000432    Schwarz criterion -8.523877 
Log likelihood 1361.115    Hannan-Quinn criter. -9.269112 
F-statistic 0.925878    Durbin-Watson stat 2.666894 
Prob(F-statistic) 0.653955    
     
     
 
Lampiran 7 
Output Uji Chow  
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  
     
     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     
Cross-section F 0.813873 (86,169) 0.8563 
Cross-section Chi-square 90.099349 86 0.3600 
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Lampiran 8 
Output Uji Normalitas 
0
4
8
12
16
20
24
-0.0025 0.0000 0.0025
Series: Residuals
Sample 1 264
Observations 264
Mean       1.81e-20
Median  -7.91e-05
Maximum  0.004388
Minimum -0.004214
Std. Dev.   0.001541
Skewness   0.262842
Kurtosis   3.130911
Jarque-Bera  3.228286
Probability  0.199061
 
 
 
Lampiran 9 
Output Uji Heterokedastisitas Sebelum Outlier 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lampiran 10 
Output Uji Heterokedastisitas Setelah Outlier 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001081 0.000250 4.322144 0.0000 
MANAJEMEN_LABA 0.000949 0.000749 1.267249 0.2062 
DAR 0.000482 0.000324 1.487060 0.1382 
CR -3.12E-05 5.12E-05 -0.609020 0.5431 
TAT -1.57E-05 6.05E-05 -0.259065 0.7958 
     
     
 
 
 
 
   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000985 0.000231 4.261556 0.0000 
MANAJEMEN_LABA 0.000907 0.000741 1.223702 0.2222 
DAR 0.000635 0.000287 2.209740 0.0280 
CR -2.24E-05 4.93E-05 -0.454222 0.6500 
TAT -1.17E-05 5.98E-05 -0.195552 0.8451 
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Lampiran 11 
Output Uji Autokorelasi 
 
 
Test Statistic 
    Durbin-Watson Stat 2.070878 
 
 
 
Lampiran 12 
Output Uji Multikoloniearitas 
  
  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  1.68E-07  18.20292  NA 
MANAJEMEN_LABA  1.50E-06  1.142258  1.025009 
DAR  2.81E-07  8.635240  1.695534 
CR  7.02E-09  5.026445  1.662353 
TAT  9.80E-09  2.382921  1.015276 
    
    
 
 
 Lampiran 13 
Output Uji F 
 
F-statistic 3.557270 
Prob(F-statistic) 0.007620 
 
 
Lampiran 14 
Output Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
 
R-squared 0.052851 
Adjusted R-squared 0.037994 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
79 
 
 
Lampiran 15 
Output Persamaan Regresi Berganda 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
     
     
 
 
 
Lampiran 16 
Output Uji t 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.001469 0.000410 3.586096 0.0004 
MANAJEMEN_LABA 0.002946 0.001227 2.401875 0.0170 
DAR -0.000599 0.000530 -1.129721 0.2597 
CR -0.000180 8.38E-05 -2.153885 0.0322 
TAT 0.000230 9.90E-05 2.323104 0.0210 
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Lampiran 17 
Jadwal Penelitian 
No Kegiatan September Oktober November Desember Januari Februari 
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 Penyusunan Proposal     X X X X                 
2 Konsultasi  X X X X X  X X    X     X X X     
3 Revisi Proposal             X    X X X      
4 Pengumpulan Data   X X X X X                  
5 Analisis Data             X X X X  X       
6 Penulisan Akhir Naskah 
Skripsi 
              X X X X X X     
7 Pendaftaran Munaqosah                    X     
8 Munaqosah                       X  
9 Revisi Skripsi                        X 
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Lampiran 18 
Daftar Riwayat Hidup  
 
DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
  
Nama    : Vina Eka Apriliyani  
Tempat/ Tanggal Lahir : Sragen, 16 April 1998  
Jenis Kelamin   : Perempuan  
Agama    : Islam  
No. Hp   : 085875008801 
Jurusan/Fakultas  : Akuntansi Syariah/FEBI  
Alamat   : Sroyo RT05/09, Sroyo, Jaten, Karanganyar 
Riwayat Pendidikan  : TK Aisyah Semarang 
MIN Sroyo 
           SMP Negeri 2 Jaten 
SMA Negeri Kebakkramat  
  
 
 
